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הריביות ואיגרות   יסקירה שבועית של התפתחויות מקרו כלכליות ושוק
 החוב  

 
 

 דר' גיל מיכאל בפמן, כלכלן ראשי |  דודי רזניק, אסטרטג ריביות   
 

 
 עיקרי דברים  

 מקרו 

נמשכת ההאצה באינפלציית מחירי השירותים,    נמשכת העלייה באינפלציה בישראל.  
 במקביל להאטה באינפלציית מחירי המוצרים. זאת 

 הן מחירי הדירות והן מחירי השכירות.   –נמשכת העלייה במדדי שוק הדיור  

לארה"ב  ומתרבים    , בניגוד  השיא  נקודת  את  עברה  האינפלציה  כי  נראה  שם 
האינדיקטורים להתחלה של ירידה, בישראל נראה כי עדין צפויה עלייה באינפלציה  

 בחודשים הקרובים. 

האומדן הראשון של נתוני החשבונאות הלאומית של ישראל לרביע השלישי של השנה   
, אך רכיבי הצמיחה העיקריים,  בחישוב שנתי(  2.1%)  הצביע אמנם על האטה בצמיחה

 קיימא, הציגו צמיחה בקצב סביר. -להוציא היצוא התעשייתי וצריכת מוצרים בני 

)ממוצע    6%-לשיעור צמיחה של כנתוני הצמיחה בפועל הינם עקביים עם תחזיתנו   
 . 2022שנתי( בסיכום שנת 

של    לרמה  עלה  במשק  האבטלה  שיעור  אוקטובר  אין  4.1%בחודש  להערכתנו,   .
 בעלייה זו כדי לבשר כבר עתה על חולשה של ממש בנתוני התעסוקה במשק. 

לרמה   בהחלטה הקרובה ביום ב',  נ"ב, 75מכלול הנתונים תומך בהעלאת ריבית של  
נ"ב על רקע צפי    50עם זאת בנק ישראל עשוי להסתפק בהעלאה של    . 3.50%של  

 להאטה בקצב עליות הריבית הצפויות בארה"ב. 

למיתון    לצפי  נוספים  ואינדיקטורים  הריביות  שוק  מכיוון  מתרבים הסימנים  בארה"ב 
במקביל,   שנים הגיע לשיא של יותר מעשור. 10  –   2"רדוד". השיפוע השלילי בטווח  

מזה מספר חודשים עקבי אם מיתון   –  LEI – הירידה במדד המוביל הכלכלי בארה"ב 
 "רדוד", שככל הנראה ישפיע בעיקר על ענפים רגישי ריבית וענפי "מותרות". 

לעלות    תמשיך  בהתאמה  הריבית  לעלות.  ממשיכה  בבריטניה  האינפלציה  סביבת 
 . 4.5% – לרמה של כ 

 . אג"ח ממשלתי 

על רקע העלייה הצפויה בריבית בנק ישראל השבוע ולאור השתטחות העקום מומלצת   

 השקעה במח"מ קצר יחסית. 

 בינוני.   –באפיק צמוד המדד מומלצת השקעה במח"מ קצר  

 . אחזקה עודפת באפיק צמוד המדד מומלצת בציפיות האינפלציה הנוכחיות,   

 . IRSמכירת גם  מומלצת דרך   הלא צמוד לטווח הקצרלאפיק השקלי  חשיפה  

 . פערי התשואה השליליים בין ישראל לארה"ב צפויים להצטמצם 

 אג"ח קונצרני

 אפיק צמוד המדד. ה רמת המרווחים רשמה ירידה השבוע בדגש על 

 שוק ההנפקות ממשיך ברמת פעילות נמוכה.  

 לאפיק הקונצרני. אנו לא ממליצים כרגע להגדיל החשיפה  

 במרווחים גבוהים יותר.  ,עדיין, יש עדיפות להשקעה בצמודי המדד הנסחרים  

  20.11.2022 

 אגרות חוב וריביות 

 כלכלן ראשי |  ד"ר גיל מיכאל בפמן

 אסטרטג ריביות רזניק |  דודי

Dudi.reznik@bankleumi.co.il 

 

 דסק אסטרטגיה 

 מנהל דסק אסטרטגיה ומט"ח |  קובי לוי

ilKoby.levi@bankleumi.co. 

 
 

 מחלקת מחקר מניות 

 מניות  מחקר דבי | מנהל אייל

eyald@bll.co.il 

 אנרגיה  -בכירה  פריד | אנליסטית אלה

ella.fried@bll.co.il 

 מניות חול  – סטרטגדטנר | א גיל

gil.dattner@bll.co.il 

 

 

 ניירות ערך זרים 
 

 מנהל  דסק מחקר בנקאות פרטית |  עופר הלל

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

על רקע פרסום    מגמה מעורבת נרשמה השבוע כאשר צמודי המדד, במרבית הטווחים, רשמו עליות שערים  –מבט שבועי  

מדד המחירים לצרכן לחודש אוקטובר שהיה בטווח הגבוה של התחזיות. מנגד השקלים הלא צמודים רשמו ירידות שערים  

ארוך של העקום. העלייה בסביבת האינפלציה לצד המשך העלייה במחירי הדיור בשילוב    –ועליית תשואות בחלק הבינוני  

 נ"ב על ידי בנק ישראל ביום ב' הקרוב.    75ים להטות את הכף להעלאת ריבית של  נתוני צמיחה חזקים "במידה מספקת" עלול 

השבוע האחרון במגמה מעורבת כאשר צמודי המדד רושמים עליות שערים  המסחר בשוק האג"ח הממשלתי התנהל במהלך 

המסחר    וך של העקום. אר  –מתונות למעט בטווח הארוך, בעוד השקלים הלא צמודים רושמים ירידות שערים בטווח הבינוני 

בשוק האג"ח הממשלתי הושפע בעיקר מפרסום מדד אוקטובר בישראל שהיה ברף הגבוה של התחזיות, המשך העלייה במחירי  

ארוך של   –הדיור ונתוני צמיחה חזקים יחסית לרבעון השלישי של השנה. על רקע זה נרשמה עליית תשואות קלה בחלק הבינוני  

העקום השקלי הלא צמוד וירידת תשואות קצרה בחלק הקצר. צמודי המדד נטו לעליות שערים בעיקר בטווח הקצר על רקע פרסום  

שם נראה כי    ,בניגוד לארה"בהחודשים האחרונים.    12  –ב    5.1%והשלים עלייה של    0.6%  –מדד המחירים לצרכן שעלה ב  

ומתרבים האינדיקטורים להתחלה של ירידה, בישראל נראה כי עדין צפויה עלייה   סביבת האינפלציה עברה את נקודת השיא

 בסביבת האינפלציה בחודשים הקרובים. 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 מקור: גלובסטרייד. 

 

 ? השבועמה יעשה בנק ישראל 

  שנת   בסיכום(  שנתי  ממוצע)  6%-כ  של  צמיחה  לשיעור  תחזיתנו   עם  עקביים)הרחבה בהמשך(    שפורסמו השבוע  הצמיחה  נתוני

  75  של   ריבית   בהעלאת  תומך  הנתונים   מכלול   כי   מעריכים   אנו ,  21.11.22-ב  ישראל   בנק  של   הקרובה   להחלטה  באשר .  2022

  אמנם  הצביע השנה של השלישי לרביע ישראל של הלאומית החשבונאות נתוני של הראשון האומדן .3.50% של לרמה, ב"נ

  בקצב  צמיחה   הציגו,  קיימא-בני  מוצרים   וצריכת   התעשייתי   היצוא  להוציא,  העיקריים  הצמיחה  רכיבי   אך,  בצמיחה  האטה   על

  פנויות  משרות של  גבוהה   רמה –  יחסית  יציבות  על  מצביע  התעסוקה   נתוני  מכלול  אך, מתונה  בעלייה  האבטלה   שיעור  .סביר

  עליית   הימשכות  לצד,  הקרובים   בחודשים  להימשך  הצפויה,  האינפלציה  האצת,  כן  כמו .  השכר  עליית  בקצב  מסוימת   והאצה

  ב "בארה  מהיר  בקצב  ריבית  העלאת  המשך ברקע  כאשר,  זאת . הריבית  העלאת  תהליך  בהמשך  כן  גם  תומכים,  הדירות   מחירי

 . הגדולים המרכזיים  הבנקים  ובמרבית

 

 נמשכת העלייה בסביבת האינפלציה בישראל. 

 (.  0.5%) הקונצנזוס  מתחזית גבוה מעט והיה, 0.6%  של בשיעור אוקטובר בחודש עלה  לצרכן המחירים מדד

  תום   עם ,  נוספים   ומוצרים   ודגים  עופות   הבשר   במחירי   מהתייקרות   כתוצאה ,  מזון :  הם ,  המדד  לעליית  שתרמו   העיקריים   הסעיפים 

  לבית   וציוד  וריהוט  בריאות,  ובידור  תרבות,  חינוך  הסעיפים,  מנגד.  ודיור  וירקות  פירות;  ל "לחו  נסיעות;  החגים  תקופת  לאחר  ההנחות
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  להאטה  במקביל  זאת,  השירותים  מחירי  באינפלציית  ההאצה  נמשכת  כי  נציין,  כן   כמו.  אוקטובר  מדד  של  העלייה  את  קיזזו

 .  המוצרים  מחירי  באינפלציית 

  אוקטובר   לעומת  2022  אוקטובר)  האחרונים  החודשים  12-ב.  אוקטובר  בחודש  השנתית  האינפלציה  בקצב  נרשמה  האצה

  יולי   חודש  את  להוציא,  3בגרף    לראות   שניתן  כפי.  הקודמים  בחודשיים  4.6%  לעומת,  5.1%-ב  עלה  לצרכן  המחירים  מדד(  2021

,  בפועל) השנתית האינפלציה  כי  מעריכים  אנו ,  קדימה במבט . 2008  אוקטובר   מאז ביותר  הגבוה  האינפלציה   בשיעור מדובר, השנה

  בהימשכות   תומכת  אשר  התפתחות,  5.5%- לכ  ולהגיע  הקרובים  בחודשים  לעלות  להמשיך  צפויה(  האחרונים  החודשים  12-ב

  האינפלציה   צפויה  הבאים  החודשים  12-ב,  להערכתנו  .האחרונות  הישיבות  של  לזה  דומה  בקצב,  ישראל   בנק  ריבית  העלאת  תוואי

 .  2023 שנת  סוף לקראת ( 3%- 1%) המחירים יציבות  יעד טווח  לתוך ולחזור  3.5%-בכ להסתכם

 3גרף 

 

 

 

 

 

 

 

 מקור: אגף כלכלה בנק לאומי. 

 

 הן מחירי הדירות והן מחירי השכירות.  –נמשכת העלייה במדדי שוק הדיור  

  עלה (  ומתחדשים  חדשים  בחוזים  הדירה  שכר  מחירי  את   שמשקף)  הדיירים  בבעלות  דיור  שירותי   הסעיף-תת  אוקטובר  בחודש

  להאצה   הביא ,  זה  נתון .  האחרונים  בחודשים   שהחלה   העלייה   מגמת הימשכות  את ושיקף,  ספטמבר  לעומת,  0.3%-כ  של  בשיעור

  כפי .  2021  באוקטובר  2.0%-ו  השנה  בספטמבר  5.3%  לעומת  5.6%-ל  אוקטובר  בחודש  הסעיף-תת  של  השנתי   העלייה  בקצב

 . 2011  שנת סוף  מאז ביותר  הגבוה השנתי  העלייה קצב זהו, 4בגרף  לראות  שניתן

 4גרף 

 

 

 

 

 

 

 

 מקור: אגף כלכלה בנק לאומי. 

  במדד  נכלל  איננו   אשר  ס "הלמ  של  החודשי   הדירות  סקר  י "עפ)  הדירות   מחירי   של  השנתי  העלייה   בקצב   גם  נרשמה  האצה

-כ  לעומת(,  2021  ספטמבר-אוגוסט  לעומת  2022  ספטמבר-אוגוסט)  19.8%-כ  על  ועמד  לעלות  המשיך  אשר(,  לצרכן  המחירים 

 (.  4גרף  ) 2010 אמצע מאז  ביותר הגבוה המחירים עליית בקצב מדובר .  הקודם  בחודש 19%

  צפויה זו  מגמה . שוכר הוחלף  שבהן דירות  על  בדגש זאת ,  באוקטובר  גם נמשכה השכירות  במחירי  המהירה  העלייה  מגמת, לסיכום

  לאור  וכן,  יותר  גבוהה  ותשואות  אינפלציה  של  לסביבה  השכירות  מחירי  התאמת  רקע  על,  היתר  בין,  הקרובים  בחודשים  גם  להימשך
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  המחירים  במדד  דומיננטי   התייקרות   סעיף  להיות   צפוי  הדיור   סעיף,  כן  על.  השכירות  שוק  של  הדירות  מחירי  של  בפיגור  ההשפעה

   . הקרובים בחודשים  לצרכן 

  רמה  על השנה  בספטמבר שעמד, חדשות דירות של המכירות בהיקף הירידה המשך אף  על זאת , לעלות ממשיכים הדירות מחירי

  ביצועי בהיקף הירידה אף על  וכן; 2021 לספטמבר  בהשוואה 40%-בכ הנמוך   נתון(, עונתיות  מנוכי נתונים ) דירות אלף 2.88-כ של

.  2023  שנת במהלך מחירים ירידת ותיתכן, הקרובים  בחודשים להתמתן צפויה הדירות  מחירי  עליית,  קדימה במבט. המשכנתאות

  בנק מצד הריבית  העלאת  תהליך  בהימשכות  תומך  אשר  גורם מהווה  הנוכחית  בעת  בישראל  הדירות  מחירי  התייקרות  המשך 

 (. 21.11.22) הקרובה  בהחלטה  גם ב"נ  75  של  בשיעור, ישראל

 

 . )במונחים שנתיים( 2.1%-התוצר המקומי צמח בקצב של כ 2022ברביע השלישי של  

  לעומת(  קבועים  במחירים,  עונתיות  מנוכי  נתונים,  שנתיים  במונחים)  2.1%- בכ  צמח  המקומי   התוצר  השנה  של  השלישי  ברביע

  שלילית   צמיחה   משקף   זה  ששיעור  אף   על,  כולל  במבט .  ס"הלמ  אומדן   פי-על  כך ,  7.3%  של   צמיחה  נרשמה   בו ,  הקודם   הרביע

 . סביר צמיחה  בקצב מדובר  כי מעלה התוצר רכיבי של בחינה, לנפש( קטנה)

  כלי )  קיימא  בני   מוצרים  של  בצריכה  ירידה   בשל  בעיקר  זאת  אך(,  שנתיים  במונחים)  1.7%- בכ  התכווצה  אמנם   הפרטית  הצריכה

  חפצים ,  לבית  טקסטיל ,  והנעלה   הלבשה)  למחצה  קיימא   ובני ,  רכב   כלי  של  ברכישות  חדה   ירידה   על  בדגש(,  וריהוט  חשמלי  ציוד,  רכב

  כך, הקורונה  משבר  בהשפעת,  הטווח  ארוכת מהמגמה  מהיר  בקצב  האחרונים  ברכיבים  צמחו  אלה רכיבים  כי  נציין(.  ועוד  אישיים

  שירותים ,  מזון)  השוטפת  הצריכה,  במקביל.  הטווח  ארוכי  הממוצעים   את  התואמים  צמיחה  לקצבי  חזרה  בהתכנסות  שמדובר  שייתכן

  ענפי  והשקעות  מגורים  בבתי  ההשקעה) קבועים בנכסים  ההשקעה .  לצמוח המשיכה (  ועוד בית  לאחזקת  וחשמל דלק, דיור, אישיים

  ושלא   למגורים  הבנייה  ברכיבי  נרשמו   עליות.  מהיר  בקצב  2022  של  השלישי  ברביע  עלתה(  תחבורה  וכלי  בציוד,  בבנייה  המשק

  3.8%- ב  השנה  של  השלישי  ברביע  עלה  והשירותים  הסחורות   יצוא  כי  נציין ,  כן   כמו.  וציוד  במכונות  בהשקעות   גם  כמו  למגורים

  ביצוא  וירידה,  והטכנולוגיה  ההייטק  תחומי  על  בדגש,  השירותים   ביצוא  יחסית  מהירה  צמיחה  תוך,  זאת(.  שנתיים  במונחים)

 .  הסחורות

  .2022 שנת  בסיכום( שנתי ממוצע)  6%- כ של  צמיחה לשיעור  תחזיתנו  עם עקביים  הינם בפועל הצמיחה נתוני, קדימה  במבט 

  לרמה ,  ב"נ  75  של   ריבית   בהעלאת  תומך  הנתונים  מכלול  כי   מעריכים   אנו,  21.11.22-ב  ישראל   בנק  של   הקרובה  להחלטה   באשר

,  בצמיחה  האטה  על  אמנם  הצביע  השנה  של  השלישי  לרביע  ישראל  של  הלאומית  החשבונאות  נתוני  של  הראשון  האומדן.  3.50%  של

  האבטלה  שיעור.  סביר  בקצב  צמיחה   הציגו,  קיימא-בני  מוצרים  וצריכת  התעשייתי   היצוא  להוציא,  העיקריים  הצמיחה   רכיבי  אך

  בקצב מסוימת והאצה  פנויות משרות   של גבוהה רמה –  יחסית יציבות על מצביע התעסוקה נתוני מכלול אך, מתונה בעלייה

  כן  גם תומכים, הדירות מחירי  עליית הימשכות   לצד, הקרובים בחודשים להימשך  הצפויה, האינפלציה האצת, כן  כמו. השכר עליית 

  המרכזיים   הבנקים  ובמרבית  ב" בארה  מהיר  בקצב  ריבית  העלאת  המשך  ברקע  כאשר,  זאת .  הריבית  העלאת  תהליך   בהמשך

 . הגדולים

 5גרף 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 מקור: אגף כלכלה בנק לאומי. 
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  של  חולשה על  עתה כבר   לבשר כדי זו  בעלייה  אין, להערכתנו . 4.1%בחודש אוקטובר שיעור האבטלה במשק עלה לרמה של  

 . במשק התעסוקה בנתוני ממש

ומעלה( בהגדרתו הסטנדרטית, שכוללת את היקף הבלתי מועסקים בלבד, עלה בחודש אוקטובר לרמה    15האבטלה )בגילאי  שיעור  

 . פי נתוני הלמ"ס-בחודש ספטמבר )נתונים מנוכי עונתיות(, כך על 3.8%לעומת   4.1%של 

בטלה במגמת עלייה, זאת בניגוד למגמת  אוקטובר( מצוי שיעור הא-, בארבעת החודשים האחרונים )יולי6גרף  כפי שניתן לראות ב

  0.7-בחודש יוני(. רמתו הנוכחית של שיעור האבטלה גבוהה בכ  3.3%הירידה שאפיינה אותו בחודשים הקודמים )רמת שפל של 

. במקביל, שיעור ההשתתפות בכוח העבודה נותר  2020בפברואר  3.4%  –נקודות אחוז לעומת הרמה ערב פרוץ משבר הקורונה 

 .  63.5%וי מהחודש הקודם, ברמה של  ללא שינ

על אף העלייה בשיעור האבטלה, רמתו הנוכחית מצויה עדיין בסביבה המשקפת תעסוקה מלאה, בה היה מצוי המשק במהלך שנת  

. יש להמתין לנתוני  להערכתנו, אין בעלייה זו כדי לבשר כבר עתה על חולשה של ממש בנתוני התעסוקה במשק. דהיינו, 2019

הבאים, אשר אמורים להיות יציבים יותר גם מבחינה של השפעות עונתיות שייתכן והשפיעו על הנתונים האחרונים, בכדי   החודשים 

 לבחון האם ישנו שינוי מגמה בשוק העבודה. בסך הכול, מדובר בנתון שצפוי לאפשר לבנק ישראל להמשיך במהלך העלאות הריבית. 

 6גרף 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 לאומי. מקור: אגף כלכלה בנק 
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 מקרו עולמי 

 המדד המוביל למצב המשק האמריקאי מצביע על כניסה למיתון, הצפוי "רדוד" יחסית ולא אחיד על פני המשק 

  2022באוקטובר    0.8%-בירד    --   Conference Board Leading Economic Index -- LEI-ההמדד המוביל למצב המשק האמריקאי,  

בשיעור    זאת בניגוד לעלייה,  2022בששת החודשים שבין אפריל לאוקטובר    3.2%-ירד ב  LEI-בספטמבר. ה  0.5%לאחר ירידה של  

עומדת  , מה שמצביע על כך שהכלכלה  יורד מזה מספר חודשים ברציפותבארה"ב    LEI-ה  בששת החודשים הקודמים.   0.5%של  

ריבית, כמו גם ירידה  ה שיעורי הצרכנים על רקע אינפלציה גבוהה ועליית צפי של ת החמרה במשקפ LEI-הירידה בלקראת מיתון. 

 מהווה אינדיקטור מוביל למיתון בארה"ב.    LEI -ניסיון העבר מעיד על כך שירידה רבעונית רציפה של מדד ה.  בצפי לבנייה למגורים

 7גרף 

 

עם זאת, נראה ששיעור הירידה עדיין מתון יחסית, מה שעשוי להצביע על כניסה למיתון "רדוד", שיבוא לידי ביטוי בעיקר בענפים  

רגישי ריבית, כמו רכישת מגורים לדוגמא, וגם ענפי מותרות, רגישי הכנסה פנויה וגם ריבית, לדוגמא חלק מענפי הפנאי "היקרים"  

ים לידי ביטוי במבנה עקום התשואות בארה"ב, ובפרט בשיפוע העקום בטווח שבין שנה אחת לבין  כמו טיולי שייט. הדברים בא

שלוש שנים, שהפך שלילי ברמה המעידה על עליית הצפי למיתון בשווקים. חלק זה של העקום מתאפיין במידה רבה יחסית של  

ו עקבי עם מיתון "ניכר", אלא מיתון הדומה בעוצמתו  כושר הסבר לגבי כניסה קרוב למיתון. עם זאת, היקף השיפוע השלילי איננ 

. ירידת הפעילות, יחד עם התממשות של המדדים המובילים להאטה של האינפלציה עשויים להאט את  1991לזה שהיה בשנת  

 המשך העלאת הריבית בארה"ב.  

 8גרף 
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 . 4.5% – תמשיך לעלות לרמה של כ  בהתאמה בבריטניה ממשיכה לעלות. הריבית סביבת האינפלציה 

  12- ב  לצרכן  המחירים  , הרבה יותר מהצפי המוקדם בשוק. מדד2.0%-מדד המחירים לצרכן של אנגליה עלה בחודש אוקטובר ב

  . ההאצה (BANK OF ENGLAND  10.9%  תחזית,  10.7%  של  קונצנזוס  תחזית)  11.1%-ועלה ל  ךבחודשים האחרונים המשי

זוהי תוצאה של העלאת תקרת המחירים הממשלתית על מחירי  .  UTILITIES  -השירותים     במחירי  24.7%  של   מזינוק  נבעה

במבט קדימה, תקרת  .  13.8%- ל  האינפלציה  את   דוחפים   היו   UTILITIES-השירותים  המחירים הזו, מחירי  האנרגיה. ללא תקרת

  14.8%-הואצה מ  המזון   במקביל לעליית מחירי האנרגיה, אינפלציית.  2023  להסתיים באפריל   מתוכננת המחירים הממשלתית  

 .  באוקטובר 16.5% של חדש  לשיא בספטמבר

 9גרף 

 

  באנגליה והציפיות  ההדוק העבודה שוק בשל(. 6.4%  קונצנזוס תחזית) באוקטובר 6.5%  האינפלציה בולטת גם ברכיב הליבה עם

נמשך, מה שצפוי    באינפלציה   לעליות מחירים ולעליות לשכר, נראה שירידת אינפלציית הליבה לא תתרחש בקרוב. המאבק  הגבוהות 

לקראת    4.5%-לכBANK OF ENGLAND   -המשך מהיר של העלאות ריבית על ה  לבוא לידי ביטוי בהכרזה על צמצום תקציבי וגם

 . 2023אמצע שנת  

 

 

 

 

ולכן נראה כי בטווח    נ"ב השבוע  75  -  ישראל צפוי להעלות את הריבית בבנק  המלצות לפעילות:  
הבינוניים   בטווחים  הממשלתי  האג"ח  שוק  של  האטרקטיביות  פחתה  לפחות  ארוכים.    –הקצר 

עודפת באפיק   מומלצת אחזקה  ולכן  יחסית  גבוהה  להיות  בישראל ממשיכה  סביבת האינפלציה 
 צמוד המדד. 

של   בארה"ב  למגמה  באינפלציה  בניגוד  העלייה  מגמת  להמשך  צפויים  עדין  אנו  בישראל  האינפלציה,  סביבת  התמתנות 

.  3.50%נ"ב לרמת ריבית של   75בחודשים הקרובים. על רקע זה נראה כי בנק ישראל יבחר השבוע בהעלאה נוספת של 

במידה ויתממש הצפי   , זאת4%תעלה הריבית לרמה של סביב   2023לא מן הנמנע כי במהלך המחצית הראשונה של שנת 

החודשים האחרונים( במהלך החודשים הקרובים. נראה שבנק ישראל, כמו בנקים מרכזיים   12-ויותר )ב 5%לאינפלציה של 

משקל קטן יחסית לציפיות האינפלציה. על רקע המגמות המנוגדות של האינפלציה    ןדגש לאינפלציה בפועל ויית ןאחרים, יית 

שנה שם פער התשואה    30כן ירידה בפער התשואה השלילי לאורך העקום כולו, כולל בטווח של  בין ארה"ב לבין ישראל, תית

 חזר לאחרונה לטריטוריה השלילית. 

לפיכך אנו סבורים כי פחתה האטרקטיביות של שוק האג"ח הממשלתי המקומי בטווח הקרוב. השתטחות העקום סביב רמת  

בינוני בצמודי    –נותנת עדיפות כרגע להשקעה במח"מ קצר באפיק השקלי הלא צמוד ובמח"מ קצר    3.20%תשואה של  

 יביות שעדיו גבוהות מהתשואות הממשלתיות. בר IRSהשקעה בחלק הקצר של העקום מומלצת גם דרך מכירת  המדד.

. מדובר ברמה הנוחה להערכתנו להגדלת החשיפה  2.65-2.70%האינפלציה הנגזרת לאורך העקום ירדה השבוע לרמה של  

לאפיק צמוד המדד ונמוכה מתחזית האינפלציה לשנה הקרובה. בהמשך לאמור לעיל, אנו סבורים כי בחודשים הקרובים קצב 

 . 5.0-5.5%החודשים האחרונים, צפוי להמשיך ולנוע סביב רמה של   12נמדד ב האינפלציה, ה
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 50 ותל בונד שקלי  40,  20מרווחים תל בונד  -  10 גרף
 

 

 ריכוז המלצותינו:  

 . בינוני -קצר  השקעה במח"מעל אנו ממליצים   

 באפיק השקלי הלא צמוד מומלצת אחזקת מח"מ קצר. 

 בינוני של העקום.  –באפיק צמוד המדד מומלצת אחזקה בטווח הקצר  

 . עודפת בצמודי המדדמומלצת אחזקה   

   .לטווח קצר IRSגם דרך מכירת השקלים הלא צמודים מומלצים לאחזקה  

     . די מוצה בשלב זה פוטנציאל פתיחת פער התשואה השלילי בין הריביות השקליות לריביות הדולריות המקבילות   

 תיתכן ירידה נוספת בפער התשואה השלילי. 

 

 

 

 

 

 חברות  ח"גא

אפיק צמוד המדד. המדדים השקליים  דגש על הב  השבוע האחרון מהלך ב חיוביתמגמה ב נסחר   האג"ח הקונצרנישוק 

ממשיך להתאפיין    . השוק הראשונירמת המרווחיםירידה נרשמה ב.  מינוריות יותר  הלא צמודים רשמו עליות שערים

 . כמעט ללא הנפקות גדולות ברמת פעילות נמוכה יחסית

מדדי התל  צמודי המדד.  מדדי התל בונד   חיובית בהובלת במגמה  השבוע האחרון במהלך  באפיק הקונצרני התאפיין  המסחר 

ונהנו מהמגמה החיובית בצמודי המדד על רקע מדד אוקטובר   1% –רשמו עלייה שבועית ממוצעת של כ   60ו   40  20בונד 

כפי שניתן  בממוצע.    0.5%  –של כ  מתונות יותר  המדדים השקליים הלא צמודים רשמו עליות שערים  שהיה גבוה יחסית.  

ד  כל המדדים המובילים רשמו ירידה משמעותית ברמת המרווח השבוע. בעיקר בלטה ירידת המרווח במד 8לראות בגרף  

   שנסחר לאחרונה במגמת עלייה משמעותית ברמת המרווח.  20תל בונד  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ברמת פעילות דלה יחסית, כהמשך ישיר לרמת הפעילות הנמוכה  ממשיך להתאפיין  בשוק הראשוני עד כה חודש נובמבר  

לא צפויה לעבור   2022התקיימו מרבית חגי תשרי. במידה ורמת פעילות נמוכה זו תימשך, שנת במהלך חודש אוקטובר, בו 
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המשך מגמה    טרום פרוץ משבר הקורונה.  2019והיא צפויה להסתיים בגיוסים דומים לשנת    2021בהיקפי הגיוסים את שנת  

 באפיק הקונצרני.זו של גיוסים נמוכים יחסית עשויים לתמוך בהמשך המגמה החיובית בטווח הקצר 

 

 מלצות לפעילות באפיק הקונצרני: ה

 החשיפה לאפיק הקונצרני.  ת הגדל מומלצתלא 

 . מדד מומלצת חשיפת יתר לאג"ח צמוד 

 בינוני.  -קצר אנו ממליצים על חשיפה בעיקר לאיגרות במח"מ בדומה לאפיק הממשלתי, 

 ומעלה.  Aמומלצת השקעה דרוג קבוצת 

 

ע מסחרי ואג"ח בעל אופציית  ")לא כולל ני  מש"ח( בשבוע האחרון   100בולטות )לפחות הנפקות אג"ח חברות 

 * .(פירעון לטווח קצר

רווח  

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

 . אלה פיקדונות א' פיננסים  AAA 0.8 206 1.54% - 3.10% דולרי  - 2.40%

 
 סה"כ:      206     

 

 

 

 

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

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

כ  וכולל הנפקות ני"ע לטווח קצר  גייסו חברות )כולל בנקים   2022מראשית שנת    )–  59.9  

 מיליארד ₪. 

 מיליארד ₪.   74.7  –)כולל בנקים וכולל הנפקות ני"ע לטווח קצר( כ    חברותגייסו    2021שנת  ב

 מיליארד ₪.   53.7  –גייסו חברות )כולל בנקים וכולל הנפקות ני"ע לטווח קצר( כ    2020שנת  ב

 מיליארד ₪.   69.6  –( כ  וכולל הנפקות ני"ע לטווח קצר  גייסו חברות )כולל בנקים  2019בשנת  

 ** רווח מחושב ביחס למחיר המכרז המוסדי.  

 

 ישראל ובנק  האוצר הנפקות

מש"ח,   300  – 425מיליארד ₪ בהנפקה לעש"ר. הסדרות שיגויסו: ממשק    1.05( 21.11משרד האוצר ינפיק השבוע ) 

 מש"ח.  250  –  726  צממש"ח, ממ  200  –  432מש"ח, ממשק  300  –  928ממשק 
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 ים פחסנ
 שבועיים וחודשיים בפרמטרים עיקריים שינויים 

 (1)טבלה   .של העקום בינוני  –בטווח הקצר ו ירד ותיפיות האינפלציוניהצ

 

 

 

 

 

 

 

 

 עסקאות  בחדר OTC עסקאות פי על מחושבת לשנה נגזרת אינפלציה *
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 מח"מ  לפני חודש  לפני שבוע  נוכחי
2.90 3.10 3.05 *1 

2.71 2.96 2.97 2 

2.72 2.83 2.80 3 

2.66 2.74 2.71 4 

2.65 2.72 2.65 5 

2.65 2.69 2.62 6 

2.64 2.66 2.58 7 

2.64 2.65 2.57 8 

2.64 2.64 2.57 9 

2.66 2.68 2.59 10 

2.69 2.73 2.62 12 

2.77 2.77 2.74 16 
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 ( 2)טבלה     .העקום עלו לאורך כל ח צמודות המדד"האג תשואות

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 מח"מ  לפני חודש  שבוע לפני  נוכחי
0.30 0.15 0.00 *1 

0.46 0.20 0.17 2 

0.45 0.40 0.37 3 

0.51 0.45 0.49 4 

0.54 0.47 0.57 5 

0.55 0.50 0.61 6 

0.57 0.52 0.64 7 

0.57 0.52 0.67 8 

0.58 0.52 0.70 9 

0.60 0.53 0.73 10 

0.64 0.55 0.79 12 

0.74 0.66 0.90 16 

0.82 0.75 0.94 18 

0.84 0.78 1.00 20 

 בחדר עסקאות  OTCעסקאות מחיר מ לשנה ניגזרת תשואה  * 
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 ( 3טבלה ) העקום.  בטווח הארוך של  עלו ח השקליות"האג תשואות

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 לפני חודש  לפני שבוע  נוכחי
 אג"ח שקלי

 ריבית קבועה 
 מק"מ לשנה  3.00 3.27 3.21

2.85 2.98 2.92  1123 

3.19 3.18 3.03 324 

3.19 3.17 3.16 1024 

3.20 3.24 3.15 425 

3.18 3.22 3.17 825 

3.19 3.26 3.20 226 

3.19 3.22 3.19 1026 

3.18 3.19 3.23  327 

3.22 3.21 3.25 928 

3.22 3.19 3.24 330 

3.23 3.17 3.28 432 

3.37 3.33 3.47 537 

3.44 3.37 3.52 142 

3.54 3.46 3.67  347 

3.68 3.60 3.83  1152 

 2/10שיפוע  0.15 0.02 0.06

 5/10שיפוע  0.06 - 0.01 0.05

 2/5שיפוע  0.09 0.03 0.01

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 מק"מ  לפני שבוע  נוכחי
2.75 2.75 

 1212מק"מ 

2.75 2.75 
 113מק"מ 

3.00 3.00 
 223מק"מ 

3.25 3.00 
 313מק"מ 

3.25 3.25 
 413מק"מ 

3.25 3.25 
 513מק"מ 

3.25 3.50 
 613מק"מ 

3.50 3.50 
 713מק"מ 

3.50 3.50 
 813מק"מ 

3.50 3.50 
 913מק"מ 

3.50 3.75 
 1023מק"מ 

3.50 3.75 
 1123מק"מ 

 ממוצע 3.29 3.25
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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  

 

 

 

 

 

 

 

 
בטווח  לאורך  הצטמצםהתרחב בטווח הקצר,   ארה"בממשלת לאג"ח ממשלת ישראל  בין אג"ח שקלי  השלילי המרווח 
   הארוך. 
 ( 8 )טבלה

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 ( 11,12,13)טבלה    *המרווח הממוצע של אג"ח קונצרניות

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 סדרה  לפני חודש  לפני שבוע  נוכחי
0.04 0.10 -0.15 526 

0.02 0.08 -0.05 1130 

  לפני חודש  לפני שבוע  נוכחי

 בעוד שנה ריבית ב"י חזויה   3.50 3.75 3.50

 ריבית לשנה בעוד שנה  3.42 3.34 3.17

 ריבית לשנה בעוד שנתיים  3.25 3.37 3.18

 סדרות  תחילת שנה  לפני חודש  לפני שבוע  נוכחי
0.01 0.03 0.09 0.46 2 - 5 

0.05 0.01 - 0.06 0.70 10-5 

0.06 0.02 0.23 1.16 10-2 

0.43 0.41 0.59 1.31 30-10 

  לפני חודש  לפני שבוע  נוכחי

 מרווח לשנתיים  - 1.07 - 1.14 - 1.26

 שנים  5-מרווח ל  - 0.80 - 0.76 - 0.75

 שנים  10-מרווח ל  - 0.53 - 0.66 - 0.54

 שנים  30-מרווח ל  0.02 - 0.50 - 0.23

 נוכחי
 

   לפני שבוע
 מדד  לפני חודש 

 20תל בונד  1.64 1.85 1.85

 40תל בונד  1.70 1.64 1.64

  50 תל בונד שקלי 1.28 1.22 1.22
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 כולל אג"ח חברות נדל"ן אמריקאיות. לא  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 דרוג צמוד מדד  שקלי משתנה  שקלי קבוע  ממוצע 
     

0.65 0.45  0.75 AAA 

0.85 0.80  0.90 AA+ 

1.10 1.00  1.20 AA 

1.20 1.30 0.80 1.50 AA - 

1.40 1.55 1.10 1.80 A+ 

1.90 1.75  2.10 A 

2.30 2.20  2.40 A - 

3.80 4.30  3.50 BBB+ 

5.00 4.80  5.40 BBB 

 
 

סה"כ ממוצע  
 מח"מ 

סה"כ ממוצע  
 מרווח

 מדד  משתנה  שקלי
ממוצע של   ענף

 מח"מ 
ממוצע של  

 מרווח 
ממוצע של  

 מח"מ 
ממוצע  

 של מרווח 
ממוצע של  

 מח"מ 
ממוצע של  

 מרווח 
 בנקים  0.89 2.91   0.55 2.52 0.78 2.85

 נדלן 3.06 3.31 2.88 1.36 3.58 1.97 3.34 2.55

3.12 1.57 3.59 1.25 
 

 פיננסים  2.75 1.40 

 תקשורת  1.50 1.56 0.30 0.84 1.06 2.53 1.16 2.15

5.02 1.29 2.35 1.35 
 

 חשמל ואנרגיה  1.27 6.17 

2.30 3.91 2.48 1.20 
 

 אחזקות  9.33 1.92 

 כימיה ונפט  19.29 4.20 1.75 1.10 7.84 2.72 10.90 3.11

3.21 0.75 3.20 0.63 
 

 מזון  0.98 3.25 

1.28 1.90 1.07 1.97 
 

 ליסינג  1.73 1.85 

 תעשייה  1.02 7.80 0.80 0.47 1.12 1.93 1.02 3.76
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 . ןהאחרו עבשבו ביצועי מדדי אג"ח מובילים )ממשלתי וקונצרני(, ממוין על פי תשואה

 המדד שם   ן האחרו   תשואה בשבוע מתחילת השנה 
 20תל בונד  1.22% 8.35%-

 60תל בונד  1.05% 7.23%-

 תל בונד גלובל  0.98% 1.98%-

 תל בונד  תשואות  0.95% 5.67%-

 40תל בונד  0.89% 6.16%-

 קונצרני מדד צמוד ח"אג מדד 0.84% 6.02%-

 תל בונד תשואות שקלי  0.80% 5.23%-

 תל בונד צמוד יתר  0.73% 5.41%-

 תל בונד צמוד בנקים  0.67% 3.78%-

 מדד אג"ח כללי קונצרני  0.65% 5.03%-

 תל בונד שקלי 0.55% 5.89%-

 50תל בונד שקלי  0.49% 6.85%-

 אול בונד  ריבית משתנה  0.40% 0.69%

 שנים  5 – 2אג"ח מדד ממשלתי  0.33% 4.52%-

 שנים  10 –  5מדד ממשלתי  ח"אג 0.22% 9.57%-

 אג"ח ממשלתי ריבית משתנה  מדד 0.19% 1.28%

 שנים   5 – 2אג"ח ממשלתי לא צמוד  0.15% 7.05%-

 2 - 0מדד ממשלתי   ח"אג 0.10% 0.81%

 שנים   2 – 0אג"ח ממשלתי לא צמוד  0.09% 1.53%-

 מק"מ  מדד 0.03% 0.26%-

 מדד אג"ח כללי ממשלתי  0.11%- 7.75%-

 שנים  10 – 5ממשלתי  לא צמוד   ח"אג 0.13%- 12.15%-

 שנים.  +10אג"ח מדד ממשלתי  0.59%- 12.40%-

 שנים  10ממשלתי לא צמוד +  ח"אג 0.92%- 16.47%-
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 על פי בסיס הצמדה  2022תפלגות גיוסים קונצרנים לשנת ה

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 לפי דירוג  2022גיוסים קונצרנים לשנת 

 

 
 
 

 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 בסיס הצמדה  סכום במש"ח  באחוזים 
 צמוד מדד  35,832 60.0

 שקלי ריבית קבועה  19,552 32.7

 שקלי בריבית משתנה  3,604 6.0

 צמוד מט"ח  782 1.3

 סה"כ  59,770 100.0

 קבוצת דירוג  סכום במש"ח  באחוזים 
 AAAקבוצת  17,861 29.9

 AAקבוצת  21,956 36.7

 Aקבוצת  14,007 23.5

 BBBקבוצת  862 1.4

 לא מדורג 5,084 8.5

 סה"כ  59,770 100.0
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 על פי ענפים  2022התפלגות גיוסים קונצרנים לשנת 

 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 על פי מח"מ  2022תפלגות גיוסים קונצרנים לשנת ה

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 שם הענף  סכום במש"ח  באחוזים 
 ותשתיות  נדל"ן 21,651 36.2

 בנקים  16.667 27.9

 פיננסים וביטוח  6,592 11.0

 חשמל ואנרגיה  5,093 8.5

 שירותים ומסחר 1,816 3.0

 ליסינג ותחבורה  1,782 3.0

 והשקעות  אחזקות 1,554 2.6

 תעשיות מים  1,183 2.0

 נדל"ן ארה"ב  1,073 1.8

 כימיה גז ונפט  1,025 1.7

 מלונאות  644 1.1

 תקשורת  395 0.7

 תוכנה  295 0.5

 סה"כ  59,770 100.0

 מח"מ  סכום במש"ח  באחוזים 
16.0 9,566 0-3 

35.4 21,164 3-5 

31.0 18,525 5-7 

17.6 10,515 7+ 

 סה"כ  59,770 100.0
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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             ראש דסק אסטרטגיה                                          ריביות  אסטרטג                               כלכלן ראשי

 פרטית         

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 

 גיא גזית 

 סוחר  

03-5112605 

Guy.gazit@bankleumi.co.il                                

 סוחר  

03-5112605 

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

 חיים קיסוס       

 סוחר 

03-5112605 

Chaim.kisos@bankleumi.co.il 

  

 
  
 
     

 


