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הריביות ואיגרות החוב   י סקירה שבועית של התפתחויות מקרו כלכליות ושוק       
                    ריביות דר' גיל מיכאל בפמן, כלכלן ראשי | דודי רזניק, אסטרטג  

 
 עיקרי דברים  

 מקרו 

  8.5  -בנק ישראל מכר עד כה כ    בנק ישראל לא התערב במהלך חודש דצמבר במסחר במט"ח.   •
מיליארד דולר שהכריז בראשית המלחמה. נראה כי   30מתוך מסגרת של בלבד מיליארד דולר 

נוספת של השקל  בנק    , אם תתרחש בצורה חדה, היחלשות  תביא להתערבות מחודשת של 
 ישראל במסחר במט"ח.  

סקר הערכת המגמות בעסקים בדצמבר: חל שיפור רוחבי במדדים הכלליים, אך ניכרת חולשה   •
 בענפי המלונאות והבינוי.  

מגבלות הפעילות בענף הבינוי צפויות להכביד במידה ניכרת על נתוני התוצר של הרביע האחרון   •

   ברביע הרביעי של השנה. ירידה חדה מאוד בהשקעות בבנייה למגורים    זאת על רקע  ,2023של  

חשבון השירותים  עודף בהירידה בתנועת התיירות הנכנסת לישראל ובזו היוצאת צפויה לתמוך ב •
 במאזן התשלומים. 

למרות עלייה גבוה מעט מהצפוי במדד המחירים לצרכן לחודש דצמבר בארה"ב, הורדת ריבית   •
 על השולחן. בחודש מרץ עדין 

 

 . אג"ח ממשלתי 

נמשכים הביצועים העודפים של החלקים הקצרים בעקומים. על רקע המשך העלייה הצפויה   •
 צפויה המשך העלייה בתלילות העקומים.  ןבגירעו 

 מח"מ בינוני. ב  על השקעהממשיכים להמליץ אנו  •

נראה שתסריט  הורדות ריבית במהלך השנה הקרובה.     ארבע   עוד   תשואות המק"מ מגלמות  •

 מותנה בירידה בסביבת האינפלציה, זאת לצד מדיניות פיסקלית אחראית של הממשלה. 

 בציפיות האינפלציה הנוכחיות מומלצת אחזקה מאוזנת בין האפיקים.  •

 שנים.   7  –  5 עד  באפיק השקלי מומלצת בעיקר השקעה בטווח של  •

 . דומהצמודי המדד מומלצים להשקעה במח"מ  •

 

 חברות אג"ח  

   רמת המרווחים בשפל של יותר משנה.עדין,    . במהלך השבוע  שבה ועלתה קלות רמת המרווחים   •

 ממשיך את חודש דצמבר וגם השבוע נרשם היקף גבוה של גיוסים. שוק ההנפקות  •

   ברמת המרווחים הנוכחית מומלצת הקטנת החשיפה לאפיק.  •

 . בינוני   -  מומלצת השקעה בעיקר במח"מ קצר •

 צמודי מדד. השקעה במומלצת העדפת  •

 

  14.01.2024   

 אגרות חוב וריביות 

 כלכלן ראשי|  ד"ר גיל מיכאל בפמן

 אסטרטג ריביות רזניק |   דודי

Dudi.reznik@bankleumi.co.il 

 

 דסק אסטרטגיה

  ח" ומט  מנהל דסק אסטרטגיה |  קובי לוי 
ilKoby.levi@bankleumi.co. 

 
 

 מחלקת מחקר מניות 

 מניות  מחקר  דבי | מנהל אייל

eyald@bll.co.il 

 רגיה אנ -בכירה  פריד | אנליסטית  אלה

ella.fried@bll.co.il 

 מניות חול  – סטרטג דטנר | א גיל

gil.dattner@bll.co.il 

 

 

 ניירות ערך זרים 
 

 מנהל  דסק מחקר בנקאות |  עופר הלל
 פרטית  

 oferhi@bll.co.il 
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   אג"ח ממשלתי ומקרו

. בשוק האג"ח הממשלתי המקומיהאחרון  במהלך שבוע המסחר  במרבית האפיקים,  נרשמה    שלילית מגמה    –מבט שבועי  

. השקלים הלא צמודים רשמו עליית תשואות לאורך  עליית תשואות נרשמה במרבית האפיקים למעט בצמודי המדד לטווח קצר 

שנים. בצמודי המדד עיקר עליית התשואות נרשמה בטווח הארוך. ציפיות האינפלציה   8  – 3העקום כולו בדגש על הטווח של  

 המשיכו לזחול כלפי מעלה. 

מרבית האפיקים רשמו ירידות שערים )מתונות  נרשמה במהלך שבוע המסחר בשוק האג"ח הממשלתי המקומי.    שליליתמגמה 

ירידות שערים   לטווח קצר שרשמו עליות שערים קלות. בחלקים הארוכים של העקומים נרשמו  כלל( למעט צמודי המדד  בדרך 

 משמעותיות יותר. על רקע עליית התשואות הכמעט זהה לאורך העקום השקלי הלא צמוד תלילות העקום נותרה כמעט ללא שינוי. 

שנים ומעלה רשמו ירידות מחירים    10. איגרות החוב לטווח של  0.30%ירידה של  מדד האג"ח הכללי ממשלתי  רשם  בסיכום שבועי  

 .  0.65% -כ  ממוצעות של 

 -  2.55%על רקע הביצועים העודפים בצמודי המדד נרשמה עלייה קלה בציפיות האינפלציה הנגזרות. הציפיות נעות ברמה של  

, רמה התואמת את  2.40%שנים. האינפלציה לשנה הקרובה נסחרת סביב רמה של    10בממוצע לשנה עד לטווח של    2.60%

 תחזיתנו לשנה הקרובה. 

  מ " המק  תשואות.  4.00%  סביב רמה של  נסחרת  לשנה  מ" מק  תשואת  כאשר  ממשיכות להיסחר ביציבות יחסית  מ" המק   תשואות

, אך ככל שתחזית האינפלציה תמשיך לזחול כלפי מעלה,  א" כ  ב" נ  25  של  הקרובה  השנה  במהלך  ריבית  הפחתות  ארבע  עוד  מגלמות

גורמי כמו היחלשות השקל, התייקרות מחירי היבוא במונחי דולריים והעלות של מיסים עקיפים, הסיכוי למימוש  כתוצאה ממגוון של  

 .  של כל מהלך הפחתה צפוי זה יפחת

       בתשואת אג"ח צמוד מדד שינוי שבועי  2 -רף ג               שינוי שבועי בתשואת אג"ח שקלי  1 -גרף 

 גלובסטרייד. מקור: 

בנק ישראל פרסם השבוע כי במהלך חודש דצמבר לא התערב במסחר במט"ח. עד כה הבנק התערב באופן משמעותי במסחר  

מיליארד הדולר כתוצאה   200מיליארד דולר. יתרות המט"ח עלו החודש וחצו שוב את רף    8.2במט"ח רק בחודש אוקטובר עת רכש  

  30מיליארד דולר מתוך מסגרת של    8.5  - בנק ישראל מכר עד כה כ    משערוכים והגיעו לרמה הגבוהה מהרמה טרום המלחמה. 

מיליארד דולר שהכריז בראשית המלחמה. על רקע זה נראה כי היחלשות משמעותית נוספת של השקל תביא להתערבות מחודשת  

 של בנק ישראל במסחר במט"ח.  

 4גרף                                                        3גרף 

 מקור: בנק ישראל. 
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   .והבינוי המלונאות בענפי חולשה ניכרת  אך, הכלליים במדדים רוחבי שיפור  חל:  בדצמבר  בעסקים המגמות הערכת  סקר

  מסוים  שיפור  משקפים  2023  דצמבר  לחודש(  ס" הלמ)  לסטטיסטיקה  המרכזית  הלשכה  של  בעסקים  המגמות  הערכת  סקר  נתוני

 התגובות   של   הנטו   מאזן ,  כך.  ניכרת  עודנה"  ברזל   חרבות "   מלחמת  של  השלילית  השפעתה   אך,  העסקי   הסקטור   של  בסנטימנט

  לאחר,  לחיובי  הפך   הנוכחי   הכלכלי  המצב   להערכת (  הרעה  על   שהצביעו  החברות   אחוז  פחות  שיפור  על  שהצביעו   החברות   אחוז)

. המלחמה   טרום,  2023  ספטמבר - ינואר  בחודשים  הממוצעת  מהרמה  משמעותית   נמוך   היה   זה  אך,  שלילי  ערך  נרשם  בהם   חודשיים

 שחלף  בחודש בפעילות ולשינוי  הבא בחודש בפעילות לשינוי  לצפי,  הבא בחודש   התעסוקה לציפיות  בנוגע הנטו  מאזני, אופן באותו

 . המלחמה טרום למצב  יחסית ונמוכים,  שליליים נותרו אך,  נובמבר  למאזני ביחס כולם  עלו

  בעוצמות,  כי  אם,  המרכזיים  הכלכליים  הענפים  בכל  חל  זה   שיפור,  הנוכחי   המצב   בהערכת  שחל  השיפור  בדבר,  לעיל   לאמור   בהמשך

 אלו   2023  נובמבר-אוקטובר  שבחודשים  לאחר,  חיוביים  להיות  שבו  והשירותים  המסחר  בענפי  הנטו  מאזני,  כן  כמו(.  5גרף  )  שונות

 ביחס  עלו,  לעיל   כאמור ,  והמלונאות  הבינוי   בענפי  הנטו  מאזני .  המלחמה  טרום  שהיה  למצב  ביחס  נמוכה  רמתם  אך,  שליליים  היו 

,  עלו המרכזיים הכלכליים הענפים בכל המדדים(, ינואר) הבא בחודש  לפעילות  בנוגע לצפי באשר. שליליים נותרו אך, קודם לחודש

 .לכך  קרוב היה   המדד,  קמעונאי מסחר  ובענף, לחיוביים הפכו אף אלו, והשירותים התעשייה   ובענפי

  השלכות   עם  בהתמודדות  השונים  הענפים  בין  פערים  על  מצביע  2023  דצמבר  חודש  של  בעסקים  המגמות  הערכת  סקר,  לסיכום

,  גבוהה  וודאות  אי,  בביקושים  כללית  חולשה  עם  מתמודדים  הענפים  שכל  בעוד.  ההתאוששות  בעוצמת  ההטרוגניות  על  וכן,  המלחמה

,  התיירים  מצד  ללינות  הביקוש.  ספציפיים  אתגרים   עם  גם   מתמודדים   והבינוי  המלונאות   ענפי,  נרחב  מילואים   גיוס  של   והשפעות 

,  לישראל  פלסטינים  עובדים  כניסת  על  והאיסור;  קיים  ולא  כמעט,  המלונאות   בענף  מהביקוש  מחצית  כמעט  כתיקונם  בימים  המהווה

  שינוי  יאפשרו  לא  התנאים  עוד  כל.  הבנייה  באתרי  הפעילות  המשך  על  מקשה,  הבינוי  בענף  העבודה  מכוח  ניכר  חלק  המהווים

 .    הפעילות על  מכבידות השלכות לכך צפויות , אלה במגמות

 5גרף 

 

 

 

 

 

 

 

 

 מקור: אגף כלכלה בנק לאומי.

 

 

 

 2023  של האחרון הרביע של התוצר נתוני על ניכרת במידה להכביד צפויות הבינוי  בענף הפעילות מגבלות

  הרחבה)  המשק  ענפי  רוב  מאשר  יותר   בולט  ובאופן  רבה  במידה  מוגבלת  הבינוי  בענף  הפעילות"  ברזל   חרבות"   מלחמת  פרוץ  מאז

,  לישראל  פלסטינים   עובדים  כניסת  על   האיסור ,  ראשית.   הענף  בפעילות  הניכרת  לפגיעה  אחראים  גורמים   מספר(.  הקודמת  בפסקה

  בשבועות הארץ ברחבי רבים בנייה אתרי של סגירתם, שנית ; 30%-25%-כ  הוא הבינוי בתחום המועסקים בסך משקלם שבשגרה

  ישראלים   עובדים  של  גם  מוגבלת  זמינות,  ושלישית;  המקומיות  הרשויות   מצד  הביטחוניות  ההנחיות  לנוכח,  למלחמה  הראשונים

  מעורער  ביטחוני  מצב ,  החינוך  מערכת  בפעילות  שיבושים ,  מילואים)  המלחמה  השפעות  לאור,  המשק  ענפי   כביתר ,  הבינוי  לענף 

 '(.וכו
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  אוקטובר   בחודש  הפעילים  הבנייה  אתרי  שיעור,  האחרונה  הריבית  החלטת  במסגרת  ישראל  בנק  שהציג   נתונים  לפי,  לכך  בהמשך

 אתרי  מסך   52%-לכ  נוספת   מדרגה  במתינות  עלה   הוא  ובדצמבר,  46%- לכ  זה  שיעור   עלה   בנובמבר,  בלבד  16%  על  עמד   2023

 .  הבנייה

  של   השלישי   ברביע  למגורים  בבנייה   ההשקעה,  ההמחשה  לשם.  משמעותית   הינה  המקומי  בתוצר  הבינוי  ענף  של  החשיבות  מידת

, OECD-ה  מדינות  מבין  ביותר   הגבוה  המשקל,  תוצר  7%- לכ  ערך  שוות   הייתה (  קבועים  במחירים,  עונתיות  מנוכי  נתונים )  2023

 .  זה ברביע, 6%-2% של בטווח  בתוצר למגורים  בבנייה  ההשקעה של המשקל נע  שבהן

 העבודה  בתשומות   השינוי  את  לבחון  ניתן  למגורים   בבנייה   ההשקעה  על  מעלה  המוזכרות   המגבלות   השפעת   את   להעריך   בניסיון

, הבינוי  בענף  הישראלים  המועסקים  של(  עונתיות  מנוכי   נתונים,  למועסק  השבועיות  העבודה  שעות  ממוצע  כפול  המועסקים  היקף)

  סמך   על,  לפיכך(.  6גרף  )  למגורים  בבנייה  בהשקעה  השינוי  עם  2020  שנת  ראשית  מאז  גבוהה  ברמה   חיובית  מתואם  היה  אשר

 ישראלים   מועסקים  של  העבודה  תשומות   היקף  צנח  כולו  2023  של  הרביעי  ברביע  כי  להעריך  ניתן  2023  נובמבר-אוקטובר  נתוני 

.  2020-2021  בשנים  הקורונה  סגרי  במהלך  שנרשמה  מזו  יותר  אף   חדה  ירידה,  הקודם  לרביע  ביחס  20%-מ  ביותר  הבינוי  בענף

 ומכאן ,  למגורים  בבנייה  בהשקעות  מאוד  חדה  ירידה  על  מרמזת  והיא ,  לעיל  המתוארות  החמורות  המגבלות  את  משקפת  זו  ירידה

 . 2023 של  הרביעי ברביע, בתוצר גם

 6גרף 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 מקור: אגף כלכלה בנק לאומי.

 

 

 ך בחשבון השירותים במאזן התשלומים. הירידה בתנועת התיירות הנכנסת לישראל ובזו היוצאת צפויה לתמו

  לחודש   בהשוואה  43%-בכ  עלה  2023  דצמבר  בחודש(  עונתיות  מנוכי  נתונים,  האוויר  בדרך)  ל" לחו   ישראלים  של  היציאות  היקף

  בשיעור  ל" לחו   ישראלים  של היציאות  היקף  עלה 2023 שנת  בסיכום. 2022 לדצמבר  בהשוואה 68%- בכ נמוך  היה עדיין אך , קודם

,  המלחמה  פרוץ מאז שנרשמו הנמוכות הרמות חרף(, האומיקרון  מהתפרצות הושפעה שבראשיתה) 2022 לשנת ביחס 7%-כ של

 .3%-בכ ,  הקורונה טרום, 2019 בשנת  שנרשמה מהרמה נמוך היה  אך

, הקודם  לחודש  בהשוואה 56%-בכ 2023  בדצמבר עלה(, עונתיות  מנוכי נתונים,  האוויר בדרך) לישראל  תיירים של הכניסות היקף

 לעלייה   הודות ,  2022  לשנת  בהשוואה  9%-בכ  עלה   כולה   2023  שנת   ובמהלך .  2022  לדצמבר  ביחס  79%-בכ  נמוך  נותר  אך

 . השנה  ראשית על בדגש,  המלחמה טרום התיירים בכניסות משמעותית 

 היצוא   את   מטה  כלפי  לוחצים  הם,  ובראשונה  בראש.  השלכות  מספר  יש  לישראל  ומחוץ  אל  הנוסעים  בתנועת  כך  כל  החדים  לשינויים

  מאזן   של  השירותים  חשבון  על  גם  משפיעים  הם,  ובנוסף,  החוץ  סחר  בנתוני   משתקפים,  כלומר,  התיירות  שירותי  של   והיבוא

  גם   מתבטאת  המדינה  גבולות  את  העוברים  הנוסעים  בתנועת  המשמעותית  הירידה,  זאת  מלבד  אך .  ח" המט  שוק  ועל  התשלומים

  מיליארד  5.75-בכ  2023  של  השלישי  ברביע  הסתכמה   אשר ,  ל"בחו  ישראלים  של  הצריכה,  כך.  הפרטית  הצריכה  של   התמהיל  בשינוי

  של   היציאות  בהיקף  הירידה  לאור  בחדות  לרדת  צפויה (,  נומינליים  במונחים)  פרטית   לצריכה  ההוצאה  מסך  2.5%-כ  שהם,  ₪
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 משמעותית   להישחק  צפויה,  בארץ  זרים  של  הצריכה  דומה  ובאופן(,  90%  של  ברמה  מתואמים  הגידול  קצבי,  7גרף  )  ל"לחו  ישראלים

 . התיירים בכניסות הירידה בשל

  הרביעי ברביע  התשלומים מאזן  של השירותים בחשבון לתמוך  צפויהשל כניסת תיירים ויציאת ישראליים לחו"ל,  זו נמוכה  רמה

  להתבטא  צפויה זו נמוכה  רמה,  כן כמו. אלו  שירותים של מהיצוא  משמעותית גבוה תיירות   שירותי של שהיבוא  מכיוון, 2023 של

 .  שוטפת לצריכה  מוצרים  של בצריכה בעלייה , ומנגד,  שירותים של בצריכה  בירידה

  את   הבוחנים  הרכיבים  בתתי  עלייה  רקע  על,  הקודם   לחודש   בהשוואה  2023  בדצמבר   עלה  הצרכנים   אמון  מדד   כי   נציין,  כך  בתוך

, 2023 ספטמבר-ינואר לחודשים ביחס נמוך  נותר  הוא אך,  הקרובה בשנה  גדולות  רכישות  לבצע   הכוונה  ואת,  הבית   משק  של   מצבו

 ". ברזל חרבות"  מלחמת  בצל,  הבית משקי בקרב מסוימת  פסימיות על  להצביע  ומוסיף, המלחמה טרום

 7גרף 

 

 

 

 

 

 

 

 מקור: אגף כלכלה בנק לאומי.

 

 

 

 מקרו עולמי 

 . בחודש מרץ עדין על השולחן, הורדת ריבית  לחודש דצמבר בארה"ב   למרות עלייה גבוה מעט מהצפוי במדד המחירים לצרכן

 של לעלייה  היה השוק צפי הכולל   המדד   ברמת: 2023 דצמבר  חודש של לצרכן  המחירים במדד מהצפוי  טמע  גדולה עלייה   נרשמה

 כאשר ,  0.25%  של  בשיעור  לעלייה  היה  בשוק   הציפיות  ממוצע,  הליבה  מדד  וברמת;  0.3%  של   בשיעור  הייתה   בפועל  והעלייה  0.2%

  תומכת  הליבה במדד והן הכולל  במדד  הן 0.3% של יותר   גבוהות  המעט  שהעליות נראה. 0.3% של בשיעור  הייתה בפועל העלייה

 האינפלציה   של  השנתי  הקצב.  ובעיכובים  במהמורות  מלווה  להיות  עשויה  האינפלציה  ליעד  חזרה  הדרך  לפיה  הפד  בגישת  עתה

 של ,  שנתיים  במונחים,  חודשי-התלת  הקצב.  4.0%- מ,  3.9%-ל  ירדה  הליבה  אינפלציית  בעוד,  3.1%-מ  3.4%-ל  ועלה  המשיך

 . 2% של היעד מן גבוה  עדיין שהוא, 3.3%-לכ במעט  ירד  הליבה אינפלציית 

 8גרף 
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, אשר צפויים לרדת בחודשים הקרובים. רכב משומשיםכלי  במחירי   0.5%עלייה של   , זאת עקב 0.3%- בכאמור מחירי הליבה עלו  

הסכמי   שתרם לאינפלציה, אך צפוי להתמתן, זאת על סמך מידע על  הייתה גורם בדיור  0.4% גדולה יחסית, בשיעור שלהעלייה ה

וצפויה     8.3%בדצמבר, משיא של    6.2%-ירד ל  סעיף הדיור. השיעור השנתי של אינפלציית  לאחרונה  שכירות חדשים שנחתמו

לשיעור האינפלציה השנתי של מדד   2.7%  בהתחשב במשקל הדיור, מרכיב זה תורם עתה .  2024אמצע  לעד    3.0%-ירידה לכ

, כלומר, כל  1.2%-, התרומה הזו תרד ל3.0%-רד לי   שיעור עליית סעיף הדיור , אם  2024. עד אמצע  3.9%המחירים לצרכן, שהוא  

מלבד הדיור וכלי הרכב   . 2.4%-כדי להוריד את אינפלציית הליבה של מדד המחירים לצרכן לב שווים, זה יהיה מספיק    יתר הגורמים

ירדו בהמשומשים, הרכב   )רכבים משומשים לשעבר(  ועליות המחירים    0.1%-מדד המחירים לצרכן היה מעודד: מוצרי הליבה 

 . שונים ברכיבי שירותים רביםמתחילות לרדת 

 9גרף 

 

 

 במידה  ךנמו   , שהוא הבסיס להגדרת יעד האינפלציה,PCE  -ה  אינפלציית הליבה שלבמבט קדימה, חשוב לזכור שמשקל הדיור ב

, מה 26/1/2024בפרסום של    0.2%  - כ  של דצמבר יעלה ב   PCE  –צפוי שמדד ליבת ה  לעת עתה  , ו CPI  -מאשר ב  משמעותית 

הערכה זו מתחשבת גם בנתון המתון מאוד של מחירי היצרנים,    מרץ על ידי הפד.בחודש  בהכרח הורדת ריבית    שעדיין לא שולל

 , שמסגרתו המדד ירד זה חודש שלישי ברציפות והפתיע כלפי מטה יחסית לצפי בשוק. PPI -ה

 

 10גרף 
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בנק ישראל צפוי לקחת פסק זמן בהורדות הריבית לפחות בהחלטה הקרובה.    המלצות לפעילות: 
הפד צפויה להתחיל לרדת בהחלטה של חודש מרץ או מאי. שוק המק"מ עדיין מגלם תסריט ריבית  

אפשרי לתוואי ריבית בנק ישראל בשנה הקרובה וגם ציפיות האינפלציה נסחרות במחיר סביר. על  
 רקע זה מומלצת המשך השקעה במח"מ בינוני תוך איזון בין האפיקים.

בנק ישראל אותת כי איננו צפוי להוריד את הריבית ברציפות במהלך ההחלטות הקרובות, וצפוי שבהחלטה הקרובה בחודש  

פברואר נראה את הריבית נותרת ללא שינוי. קצב הורדות הריבית יהיה תלוי בעיקר בקצב ירידת האינפלציה, אשר הסיכונים  

הפחתת הריבית מספר הנחות די משמעותית, שלעת עתה אינן מתגשמות,  לו הולכים ועולים. לבנק ישראל יש ברקע לתחזית  

ש זה    הביטחון  בהוצאות   הצפויה  המתמשכת   העלייה  את   לקזז  בכדי   ניכרות   תקציביות  התאמות  תבצע  הממשלה ובכלל 

וגם שהפגיעה בנתיבי הסחר של ישראל עם המזרח איננה מביאה להתייקרות משמעותית של מוצרים    האזרחיות  ובהוצאות

 .  מיובאים

  העלולים  הגדולים  והריאליים  הפיננסיים  הסיכונים  מפני  הזהירממשיך ל  הנגידסיכון נוסף נוגע לנושא שער החליפין של השקל ו

, מה שיכול לבוא לידי גם בהמשך היחלשות השקל ביחס לסל  הנדרשות  התקציביות  ההתאמות  יבוצעו  לא  אם  להתממש

ניצבת בפני    2025וראשית    2024על רקע זה נראה כי הצפי בשוק לארבע הורדות ריבית נוספות במהלך שנת    .המטבעות

ובאירופה במהלך השנה הקרובה תית  וכמה אתגרים, זאת אף אם הפחתת הריבית בארה"ב  "רוח גבית" חשובה    ןכמה 

למהלך כזה מצד בנק ישראל. בתרחיש המרכזי נראה כי החלק הקצר בעקום השקלי הלא צמוד מתומחר בצורה "מלאה".  

במהלך   הצפויה  הגבוהה  הגיוסים  כמות  את  ולקלוט  להמשיך  השוק  ביכולת  בעיקר  תלוי  יהיה  העקום  של  הארוך  החלק 

צבת בפני אתגר של מימון גירעון תקציבי גדול  הארוכות בארה"ב הניהחודשים הקרובים, זאת לצד התפתחות התשואות  

 ושינוי בהרכב צמיחת המשק של ארה"ב לכיוון של המשך ההשקעות הריאליות, אך זאת תוך ירידת החיסכון המצרפי.  

 11גרף 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

לגבי התשואות בארה"ב כרגע השוק מגלם כמעט שש הורדות ריבית במהלך השנה הקרובה, יותר מאשר התחזית החציונית  

יש   FOMC  -. חשבו לציין שבקרב חברי הFOMC -של הפד, אך עדיין בצורה התואמת את הטווח המלא של תחזית חברי ה  

פיזור רב בין דעות "יוניות" יחסית החופפות לתחזית השוק לבין דעות ניציות הרואות מספר הורדות ריבית נמוך בהרבה, עד  

. אנו סבורים כי עדיין ישנה אפשרות ריאלית להורדת ריבית כבר  (11)גרף    2024כדי אי שינוי כמעט בריבית במהלך שנת  

בירה  , מה שמסתמן כאפשרות ס 0.2%-בפרסום הקרוב בשיעור אשר נמוך מ PCE  -בהחלטה של חודש מרץ ועליית ליבת ה

ריאליים התומכים בהגבלת היקף ירידת התשואות הארוכות  -מאוד, יתמוך בהתפתחות כזו. במסגרת זו, של גורמי מאקרו

ע  ויותר מחד, אך התפתחויות נומינליות התומכות בהפחתת ריבית הפד מאידך, אנו סבורים שהתנאים להמשך ירידת השיפ

ילכו ויתחזקו עוד. תנאים כאלו יטיבו עם החלק הבינוני של העקום, אשר  ( 12)גרף  (  2-5,  2-10השלילי של העקום בארה"ב )

ישקף במידה רבה יותר את ההשפעות של החלק הקצר של העקום, ובפרט התפתחויות התומכות בהפחתת ריבית הפד,  

 ת יותר.כוובמידה פחותה יותר את הגורמים ארוכי הטווח שאינם עולה בקנה אחד עם מהלך גדול של ירידת התשואות הארו
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 12גרף 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 על רקע זה אנו ממליצים להמשיך ולהשקיע במח"מ אחזקות בינוני.  

בממוצע,    2.55%. ברמת הציפיות הנוכחיות הנעה סביב רמה של  מעוגנות בתחום יעד יציבות המחיריםציפיות האינפלציה  

 צמודים לצמודי מדד. אנו ממליצים על אחזקה מאוזנת בין שקלים לא , שנים 10 עדבטווח של 

 

 ריכוז המלצותינו:  

   .בינוני השקעה במח"מ על אנו ממליצים  •

 . מאוזנת בין צמודי מדד לשקלים לא צמודיםאחזקה מומלצת  •

 של העקום.פלוס בינוני הבאפיק צמוד המדד מומלצת אחזקה בטווח  •

 . בשילוב אג"ח לטווח קצר ומק"מ שנים  7 – 5בטווח של האפיק השקלי הלא צמוד מומלץ להשקעה  •
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 50 ותל בונד שקלי  40, 20מרווחים תל בונד  -  13 גרף 

 

 חברות  ח"גא

קלהמגמה   המסחר    נרשמה   שלילית  שבוע  החברותבמהלך  אג"ח  במדדים    מתונותשערים    ירידות.  בשוק  נרשמו 

. שוק ההנפקות ממשיך את התנופה של חודש דצמבר עם ריבוי הנפקות גם עלייה קלה ברמת המרווחיםהמובילים תוך  

 בראשית חודש ינואר. 

  ירידותבשוק אג"ח החברות המקומי. מדדי התל בונד המובילים רשמו במהלך שבוע המסחר    ו נרשמ  ירידות מחירים מתונות 

מדד התל בונד גלובל המאגד חברות נדל"ן זרות בלט לחיוב בעליות שערים גם השבוע  .  0.30%  - כשל  ממוצעות    שערים

 . ביצועים עודפיםכאשר מראשית החודש מציג המדד 

סמוך  נמצאת ב  אך עדייןבמהלך השבוע האחרון    עלייה קלהכי רמת המרווחים רשמה    11על רקע זה ניתן לראות בגרף  

 רמת שפל של יותר משנה. מדדי התל בונד צמודי המדד נסחרים ברמת שפל של קרוב לשנתיים. ל

בשוק הראשוני אנו ממשיכים לראות קצב גיוסים גבוה )המצטרף לגיוס הגבוה של האוצר באג"ח ממשלתי(. בשליש הראשון  

מיליארד ₪, קצב גיוס גבוה ביחס לקצב הגיוס הממוצע בחודשים הקודמים )למעט   5.0של חודש ינואר גייסו חברות יותר מ 

 חודש דצמבר שהתאפיין אף הוא בגיוסים גבוהים(. 

 סדרות שקליות לא צמודות. 2מש"ח(, בהרחבת  900)במהלך השבוע האחרון נרשמו גיוסים בולטים בעיקר של חברת בזק 

לא השפיעו לפי שעה על רמת המרווחים    מיליארד ₪(  21.0  –)סך הכול כ    מאז ראשית חודש דצמבר  הגיוסים המואצים

מגמה ברורה של ירידה ברמת המרווחים. העלייה כמות ההנפקות הקונצרניות בשילוב  הנ"ל אף  ולמעשה ראינו בתקופה  

 העלייה בגיוסים הממשלתיים צפויים לאתגר את רמת המרווחים המצויה כאמור ברמה נמוכה. 

 
 

 

 מלצות לפעילות באפיק הקונצרני: ה

   .ברמה הנוכחית החשיפה לאפיק הקונצרניהקטנת  על אנו ממליצים 

 . בינוני -קצר אנו ממליצים על חשיפה בעיקר לאיגרות במח"מ 

 . ומעלה AA  דרוגקבוצת  במומלצת השקעה 

 ים כגון: מוצרי צריכה, בנקים וכן לחברות החשופות בעיקר לפעילות בחו"ל. י מומלצת חשיפה לחברות מענפים דפנסיב

 מומלצת חשיפת יתר לאג"ח צמוד מדד. 
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ע מסחרי ואג"ח בעל אופציית  " )לא כולל ני מש"ח( בשבוע האחרון  100)לפחות נפקות אג"ח חברות בולטות ה

 * . (פירעון לטווח קצר 

רווח  

 בהנפקה** 
 שם החברה ענף סכום  מח"מ דירוג  תשואה  מרווח  הערות 

שקלי בריבית   0.50%

 קבועה. 
1.00%ֵ 4.76% AA- 4.1 539  11בזק   תקשורת 

שקלי בריבית   0.55%

 קבועה. 
1.20% 5.41% AA- 8.5 353  13בזק   תקשורת 

שקלי בריבית   - 0.10%

 קבועה. 
2.05% 5.98% A+ 5.1 305  בז"ן י"ג  כימיה 

שקלי בריבית   0.30%

   . קבועה.
2.25% 5.96% A 3.5 294  קרסו נדל"ן א'  נדל"ן 

שקלי בריבית   - 0.05%

 קבועה. 
1.65% 5.26% AA- 3.6 256  קרסו מוטורס ה'  תחבורה 

שקלי בריבית   . 0.05%

 קבועה. 
1.55% 5.28% A+ 5.6 253  אלקטרה ו'  נדל"ן 

שקלי בריבית   0.02%

 קבועה. 
1.93% 5.58% A 3.0 172   14אזורים  נדל"ן 

 
 סה"כ:       172,2     

 

 

 

 

  למשקיעים   עמלות  כוללת תשואה.  לציבור המכרז את  שהשלימו חברות רק כוללת רשימה *

 עסקאות החלפת אג"ח והנפקות אג"ח עתידיות. . סכום הגיוס אינו כולל מוסדיים

 מיליארד ₪.  5.4 –( כ כולל הנפקות ני"ע לטווח קצרגייסו חברות )לא   2024מראשית שנת 

 מיליארד ₪.  66.3 – ( כ כולל הנפקות ני"ע לטווח קצרלא גייסו חברות )  2023שנת ב

 מיליארד ₪.  75.5 –( כ  כולל הנפקות ני"ע לטווח קצרגייסו חברות )  2022 בשנת

 ** רווח מחושב ביחס למחיר המכרז המוסדי.  

 

 ישראל  ובנק האוצר הנפקות

מש"ח,    500  –  226הסדרות המונפקות: ממשק    .רעש" למיליארד ₪ בהנפקה    3.55  (15.1משרד האוצר ינפיק השבוע ) •

צמ  מש"ח, ממ  550  –   1028מש"ח, ממצמ    500  –  537ממשק  מש"ח,    550  –  335ממשק  מש"ח,    500  –  229ממשק  

 . מש"ח 500  – 1130, ממשמ  מש"ח 450 – 1151
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 ים פח סנ
 שינויים שבועיים וחודשיים בפרמטרים עיקריים 

 

 ( 1)טבלה    ., למעט בטווח הארוך ביותר העקום לאורך כלעלו  ותיפיות האינפלציוניהצ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 עסקאות  בחדר OTC עסקאות פי על מחושבת לשנה נגזרת אינפלציה *
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 מח"מ  לפני חודש  לפני שבוע  נוכחי
2.43 2.30 2.25 *1 

2.65 2.53 2.27 2 

2.61 2.50 2.30 3 

2.58 2.48 2.33 4 

2.58 2.50 2.31 5 

2.57 2.50 2.36 6 

2.57 2.50 2.36 7 

2.58 2.51 2.36 8 

2.62 2.57 2.43 9 

2.67 2.63 2.50 10 

2.82 2.80 2.70 12 

2.85 2.87 2.80 16 
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 ( 2)טבלה    .העקוםל  ש  ארוךבטווח ה עלו  ח צמודות המדד"האג  תשואות

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 מח"מ  לפני חודש  לפני שבוע  נוכחי
1.57 1.68 1.72 *1 

1.10 1.15 1.35 2 

1.09 1.12 1.25 3 

1.16 1.17 1.25 4 

1.25 1.24 1.28 5 

1.34 1.32 1.33 6 

1.44 1.41 1.38 7 

1.53 1.49 1.43 8 

1.56 1.52 1.45 9 

1.59 1.54 1.46 10 

1.65 1.61 1.50 12 

1.75 1.70 1.60 16 

1.77 1.72 1.66 18 

1.79 1.73 1.70 20 

 בחדר עסקאות  OTCעסקאות מחיר  מ לשנה ניגזרתתשואה  * 
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 ( 3טבלה ) .העקום לאורך כלעלו   ח השקליות"האג  תשואות

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 לפני חודש  לפני שבוע  נוכחי
 אג"ח שקלי 

 ריבית קבועה 
 מק"מ לשנה  4.01 4.01 4.04

3.78 3.75 3.74 425 

3.78 3.71 3.67 825 

3.78 3.71 3.63 226 

3.71 3.66 3.56 1026 

3.74 3.65 3.59  327 

3.79 3.70 3.61 928 

3.83 3.75 3.60 229 

3.95 3.86 3.72 330 

4.13 4.02 3.82 432 

4.44 4.38 4.15 537 

4.51 4.44 4.24 142 

4.62 4.58 4.42  347 

4.70 4.68 4.52  1152 

 2/10שיפוע   0.38 0.43 0.45

 5/10שיפוע   0.29 0.41 0.42

 2/5שיפוע   0.09 0.02 0.03

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 

20                                           10                                       1 
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 (4ציפיות הריבית של בנק ישראל הנגזרות משוק המק"מ )טבלה  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 מק"מ  לפני שבוע  נוכחי
4.50 4.50 

 214מק"מ 

4.25 4.25 
 314מק"מ 

4.00 4.00 
 414מק"מ 

4.00 4.00 
 524מק"מ 

4.00 4.00 
 614מק"מ 

4.00 4.00 
 714מק"מ 

4.00 4.00 
 814מק"מ 

4.00 3.75 
 914מק"מ 

4.00 3.75 
 1014מק"מ 

3.75 3.50 
 1114מק"מ 

3.50 3.50 
 1214מק"מ 

3.50 3.50 
 125מק"מ 

 ממוצע  3.90 3.96
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 ( 5המרווח הממוצע מעל המק"מ לשנה  )טבלה  -ממשלתי בריבית משתנה 

 

 

 

 

  
 

 ( 6ריבית עתידית הנגזרת משוק האג"ח השקלי  )טבלה 

 

 

 

 

 
 

 (7מרווחים בעקום השקלי )טבלה  

 

 

 

 

 

 

 
 

  .בינוני -בטווח הקצר  הצטמצם ארה"בממשלת לאג"ח  ממשלת ישראל  בין אג"ח שקלי  יהשליל המרווח
 (8 )טבלה .הצטמצם ער חיוביהפ ביותר בטווח הארוך

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 סדרה  לפני חודש  לפני שבוע  נוכחי
0.58 0.55 0.53 

526 

0.72 

 

0.70 0.65 
1130 

  לפני חודש  לפני שבוע  נוכחי

 שנה ריבית ב"י חזויה בעוד  3.50 3.50 3.50

 ריבית לשנה בעוד שנה  3.28 3.40 3.53

 ריבית לשנה בעוד שנתיים  3.42 3.55 3.61

 סדרות  תחילת שנה  לפני חודש  לפני שבוע  נוכחי
0.03 0.02 0.04 - 0.07 - 2 - 5 

0.42 0.41 0.32 0.38 10-5 

0.45 0.43 0.28 0.31 10-2 

0.48 0.56 0.61 0.55 30-10 

  תחילת שנה  חודש  לפני לפני שבוע  נוכחי

 מרווח לשנתיים  - 0.52 - 0.71 - 0.67 - 0.59

 שנים  5- מרווח ל - 0.14 - 0.30 - 0.24 - 0.16

 שנים   10- מרווח ל 0.24 - 0.03 0.15 0.19

 שנים   30- מרווח ל 0.64 0.43 0.57 0.50
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 (11,12,13)טבלה    *המרווח הממוצע של אג"ח קונצרניות

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

 לא כולל אג"ח חברות נדל"ן אמריקאיות.  •

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 
 
 
 

 

 מדד  לפני חודש  לפני שבוע  נוכחי
 20תל בונד   1.40 1.29 1.32

 40תל בונד   1.47 1.36 1.40

  50 תל בונד שקלי 1.31 1.15 1.24

 דרוג  צמוד מדד  שקלי משתנה  שקלי קבוע  ממוצע 
     

0.60 0.40  0.75 AAA 

0.75 0.55  1.00 AA+ 

1.20 0.85 0.90 1.75 AA 

1.50 1.10 1.45 2.00 AA - 

1.85 1.50  2.30 A+ 

2.10 1.75  2.50 A 

2.65 2.25  3.00 A - 

3.80 4.25  3.35 BBB+ 

3.00 3.00   BBB 

 .ןבשבוע האחרו (, ממוין על פי תשואהוחברותביצועי מדדי אג"ח מובילים )ממשלתי 

 שם המדד  מתחילת השבוע  מתחילת השנה 
 תל בונד גלובל  0.43% 1.44%

 2 -  0מדד ממשלתי    ח"אג 0.14% 0.30%

 שנים   5 –  2אג"ח מדד ממשלתי   0.10% 0.17%

 מק"מ  מדד  0.08% 0.16%

 אול בונד  ריבית משתנה  0.04% 0.08%

 אג"ח ממשלתי ריבית משתנה  מדד  0.01% 0.09%-

 שנים  2  – 0אג"ח ממשלתי לא צמוד  0.00% 0.16%

 תל בונד  תשואות צמודות  0.03%- 0.80%

 תל בונד צמוד בנקים  0.03%- 0.25%

 קונצרני  מדד  צמוד  ח"אג מדד  0.07%- 0.29%

 40תל בונד   0.10%- 0.21%

 מדד אג"ח כללי קונצרני  0.11%- 0.29%

 60תל בונד   0.13%- 0.17%

 שנים  10 –  5מדד ממשלתי   ח"אג 0.14%- 0.26%-

 תל בונד תשואות שקלי  0.16%- 0.54%

 תל בונד צמוד יתר  0.17%- 0.31%

 20תל בונד   0.17%- 0.11%

 שנים  5  – 2אג"ח ממשלתי לא צמוד  0.17%- 0.15%-

 מדד אג"ח כללי ממשלתי  0.27%- 0.37%-

 תל בונד שקלי  0.45%- 0.00%

 שנים  10 –  5ממשלתי  לא צמוד    ח"אג 0.52%- 0.73%-

 שנים  10ממשלתי לא צמוד +  ח"אג 0.52%- 1.18%-

 50תל בונד שקלי   0.57%- 0.14%-

 שנים.  +10אג"ח מדד ממשלתי  0.84%- 1.01%-
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 על פי בסיס הצמדה  2023גיוסים קונצרנים לשנת התפלגות 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 לפי דירוג 2023גיוסים קונצרנים לשנת התפלגות 

 
 
 
 
 

 
 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 בסיס הצמדה  סכום במש"ח  באחוזים 
 צמוד מדד 41,249 62.2

 שקלי ריבית קבועה  23,441 35.4

 שקלי בריבית משתנה  1,139 1.7

 צמוד מט"ח 491 0.7

 סה"כ 66,320 100.0

 קבוצת דירוג  סכום במש"ח  באחוזים 
 AAAקבוצת  19,486 29.4

 AAקבוצת  25,976 39.2

 Aקבוצת  16,714 25.2

 BBBקבוצת  281 0.4

 לא מדורג  3,863 5.8

 סה"כ 66,320 100.0
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 על פי ענפים 2023התפלגות גיוסים קונצרנים לשנת 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 על פי מח"מ 2023תפלגות גיוסים קונצרנים לשנת ה

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 שם הענף  סכום במש"ח  באחוזים 
 ותשתיות  נדל"ן  23,068 34.8

 בנקים  13,477 20.3

 חשמל ואנרגיה  7,860 11.9

 פיננסים וביטוח  7,700 11.6

 ליסינג ותחבורה  5,547 8.4

 נדל"ן ארה"ב  2,647 4.0

 כימיה גז ונפט  1,984 3.0

 מלונאות ותיירות  952 1.4

 קשורת ת 924 1.4

 אחזקות והשקעות  870 1.3

 תעשיות מים  624 0.9

 מזון ומסחר  618 0.9

 תעשיה  49 0.1

 סה"כ 66,320 100.0

 מח"מ  סכום במש"ח  באחוזים 
12.9 8,582 0-3 

31.7 21,048 3-5 

35.0 23,191 5-7 

20.4 13,499 7+ 

 סה"כ 66,320 100.0
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  או   שלעיל המידע  את, שיטה  או  אופן  בכל , בעקיפין  או במישרין ,  לפרסם ,  להעתיק ,  לידיעה   להביא,  להעביר ,  למסור  אין 
 .  ממנו  חלקים

  בנתונים המתחשב  ייעוץ או   הצעות לקבלת הזמנה או הצעה  או   העצמאי דעתך  לשיקול  תחליף לעיל באמור  לראות  אין 
  החלטה כל  כי  יצוין. כלשהן  עסקאות  או פעולות או / ו  השקעות ביצוע או/ו  לרכישה  -  קורא  כל של המיוחדים  ובצרכים 

 . המלאה באחריותך  ידך על ותבוצע   תתקבל( חלקו או  כולו)  לעיל האמור  עם  בקשר
  בו לחול  ועשויים  טעויות  ליפול   עלולות  במידע . שליחתו  למועד  נכון  עדכניים   ופרטים נתונים   סמך  על   נמסר המידע 
 .  אחרים  ושינויים  שוק  שינויי

  כמו . עתיד פני  צופה מידע על   מבוססות  שהן   משום, היתר  בין , להתממש  שלא  עשויות עתידיות מגמות  בדבר תחזיות 
  לעדכן  מתחייב  אינו  הבנק . בפועל התוצאות  לבין  כאן  המובאות  ההערכות בין משמעותיות  סטיות להתגלות   עלולות,  כן

 .  בדיעבד או   מראש, כאמור שינויים על   כלשהי  בדרך  להודיע או / ו המידע  את
 . עסקה לתנאי   או /ו  עסקה  לביצוע הבנק  מצד  התחייבות  משום האמור במידע  לראות  אין 
 .  חשבונאי   רישום או /ו  מיסוי  בנושאי  המלצה  משום  זה  במסמך לראות  אין 

  עוסק הבנק  עתידיים  ובחוזים באופציות ,  כמשווק  הבנק  פועל  ובהם  מיוחד  בסיכון  כרוכים נגזרים  פיננסיים מכשירים 
 .  בשיווקם  כלכלי  אינטרס   לו ויש  האמורים לנכסים   זיקה בעל   הינו הבנק . השקעות בשיווק 
 . הנתונים  לאימות  בדיקות  בוצעו  ולא  לציבור גלוי  פומבי  מידע על ורק   אך   בהסתמך בוצע  זה מסמך
  להיות   עשוי מהם במי   עניין לבעלי   או /ו  שליטה   לבעלי  או/ ו  אליו  הקשורות  לחברות או /ו   שלו  בנות  לחברות או /ו  לבנק 
 . במידע  עניין  לעת   מעת

 

 "  bll.unsubscribe@bankleumi.co.ilבאם אינך מעוניין לקבל סקירה זאת, נא לשלוח הודעה לתיבת המייל "
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 מסחר בניירות ערך 

 מחקר

 

 

 

  

    עופר הילל                                         קובי לוי                                      דודי רזניק                      דר' גיל מיכאל בפמן

 ראש דסק מחקר בנקאות פרטית                  ראש דסק אסטרטגיה                                    ריביות אסטרטג                               כלכלן ראשי

076-8857439                           076-8857439                            076-8858173                          076-8858752      

Gilmichael.bufman@bankleumi.co.il     Dudi.reznik@bankleumi.co.il                 Koby.levi@bankleumi.co.il                    Oferhi@bll.co.il 

 

      

076-8858737 

Gilmichael.bufman@bankleumi.co.il 

 

 
 וני"ע זרים. מיקרו מחקר

                               אייל דבי        

 מנהל תחום מחקר מיקרו 

076-8858553 

eyald@bll.co.il 

 אלה פריד 

 אנליסטית בכירה 

076-8859699 

ELLA.FRIED@bll.co.il   

 גיל דטנר 

 מניות חו"ל אסטרטג

076-8859343 

Gil.dattner@bll.co.il   

 

 

 

 

 

 גיטלין רוני

03-5118691 

Rony.gitlin@bankleumi.co.il 

 ישראליים ניע מסחר מנהל
 גיטלין  רוני

03-5118691 

Rony.gitlin@bankleumi.co.il 

 

 דסק אג"ח

 

 

 

 שחר ליבוביץ

 מנהל הדסק. 

076-8859342 

shahar.lebovitch@bankleumi.co.il 

 דניאל שרמן 

 סוחר 

076-8859345 

daniel.shermen@bll.co.il 

 גיא גיל כהן 

 סוחר 

076-8859342 

Guygil.cohen@bankleumi.co.il 

 גלנטי -מיכל  קלוג 

 סוחרת 

076-8859342 

michal.klug-galanti@bll.co.il 

 מיכאל סברדליק

 סוחר  

03-5112605 

Michel.sverdlik2@bankleumi.co.il 

 

 ולקוחות זרים  נגזרים דסק מניות 

 דניאל רפפורט                                                 

 מנהל הדסק                                                                 

03-5112606                                                     

daniel.rapoport@bll.co.il 

 מעוז הראל

 סוחר 

03-5112606    

Maoz.harel@bank leumi.co.il 

                מזי שמחוני לריה                                                                                                              

 סוחרת 

03-5112606    

Mazi.laria@bankleumi.co.il 

 שני סלוקי כהן 

 סוחרת 

03-5112606    

shani.slukicohen@bankleumi.co.il 

 סער גולן       

 סוחר        

03-5112606    

Saar.golan@bankleumi.co.il 

 

 

 

 

 

 דסק השאלות 
 דודי רובינשטיין

 מנהל דסק השאלות 

03-5112605 

Dudi.rubinstein@bankleumil.co.il 

 חיים קיסוס

 סוחר  

03-5112605 

Chaim.kisos@bankleumi.co.il 

 סוחר  

03-5112605 

Guy.gazit@bankleumi.co.il o.il 

 ענת עזריה

 ת סוחר

03-5112605 

Anat.azaria@bankleumi.co.il 

  

 
  
 
     

 


