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הריביות ואיגרות   י סקירה שבועית של התפתחויות מקרו כלכליות ושוק
 החוב   

 
 

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

 
 עיקרי דברים  

 מקרו 

אין סימנים להתפרצות אינפלציונית. בטווח הנראה  שבבנק ישראל יש תמימות דעים   
 צפוי שינוי בריבית. לעין לא 

משמעותית המעורבות של בנק ישראל במסחר  במידה  אוגוסט ירדה   – בחודשים יולי   
סל   ומול  הדולר  מול  של השקל  נוספת  בהתחזקות  זו תמכה  ומגמה  ייתכן  במט"ח. 

 המשך מגמה זו עשויה להביא להתחזקות נוספת של השקל.  המטבעות. 

מיליארד דולר, קצב    80  -ב   2020של בנק ישראל עלו מראשית שנת    יתרות המט"ח 
 מסך התוצר.  50%עלייה חסר תקדים. על רקע זה, היתרות מהוות קרוב ל 

מיליארד ₪ לחודש ונכון    3   - בנק ישראל ממשיך לרכוש אג"ח ממשלתי בקצב של כ   
  85  מיליארד ₪ מתוך מסגרת כוללת של   75לסוף חודש אוגוסט השלים רכישה של  

מיליארד ₪. נראה כי תכנית הרכישות של בנק ישראל צפויה להסתיים לקראת סוף  
 . השנה הנוכחית

הבנק המרכזי באירופה אופטימי יחסית ולא מודאג מהעלייה באינפלציה. צפויה ירידה   
 לכל המוקדם.   2024אולם לא צפויה העלאת ריבית לפני שנת    ,קלה בכמות הרכישות 

להמ   צפוי  באספקה  כלפי  המחסור  לחץ  ולהפעיל  בעולם  הצמיחה  את  ולהגביל  שיך 
  - מעלה על המחירים למשך מספר חודשים עד שתושג שליטה על הגל חדש של ה

COVID    ,התובלה האספקה,  היצור,  על  בדגש  מחדש  תיפתח  העולמית  והכלכלה 
 . העבודה והשירותים 

את    ומעלים  מגיבים  כבר  מתעוררות,  בכלכלות  המרכזיים  בכדי  הבנקים  הריבית 
להתמודד עם עליית האינפלציה. אבל בכלכלות מתקדמות, שבהן הבנקים המרכזיים  
זוכות לאמינות רבה וציפיות האינפלציה מעוגנות טוב יותר, קובעי המדיניות יתמקדו  
בהיבטים החולפים של הלחץ לעליית מחירים ויפעלו באיטיות ובשונה מאשר במדינות  

 המתעוררות. 

 ממשלתי אג"ח  

ציפיות האינפלציה בישראל ממשיכות לעלות ולמעשה מצויות בסמוך לרמות השיא   
   . שנרשמו מוקדם יותר השנה

 . פלוס במח"מ בינוניאנו ממליצים על השקעה  

   שנים.   8 -    5השקלים הלא צמודים מומלצים לאחזקה בטווח של  

 שנים.  5 – 2המדד מומלצים להשקעה בטווח של עד  צמודי  

   .השקלי הלא צמוד מעדיפים השקעה באפיק  אנו  

 אג"ח קונצרני

נמשכת מגמה של פעילות מואצת יחסית בשוק הראשוני המכבידה על ביצועי השוק   
 . המשני

בשוק    הגיוסים  בקצב  משמעותית  מדרגה  עליית  ניכרת  יולי  חודש  ראשית  מאז 
 הראשוני. 

 . המרווחים סבירה להשקעה בעיקר באגרות בדרוג בינוני ומעלהרמת  

  12.09.2021 

 אגרות חוב וריביות 

 כלכלן ראשי|  ד"ר גיל מיכאל בפמן

 @bankleumi.co.ilgilmichael.bufman 

 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  – סטרטג דטנר | 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

שבועי   )  –מבט  מקוצר  מסחר  ציפיות    2בשבוע  המדד.  צמודי  של  העודפים  הביצועים  מגמת  נמשכת  בלבד(  מסחר  ימי 

בנק האינפלציה קרובות לרמות השיא מחודש מאי השנה. נמשכת מגמת זחילת התשואות כלפי מעלה בשקלים הלא צמודים.  

 ישראל צפוי לסיים את תוכנית רכישות האג"ח עד סוף השנה. 

צמודי המדד נסחרו ביציבות   מעורבת.במגמה  ימי מסחר בלבד(    2בשבוע מסחר מקוצר )י המקומי נסחר  שוק האג"ח הממשלת

בעליית תשואות השקלים בלטו    יחסית לאורך העקום לעומת מגמה של זחילה כלפי מעלה בתשואות השקלים הלא צמודים.

בסיכום שבועי רשם   ארוך. כתוצאה מכך נמשכה מגמת העלייה בתלילות העקום השקלי הלא צמוד.  –הלא צמודים לטווח בינוני  

בינוניים נסחרו ביציבות לעומת ירידות שערים   –צמודי המדד הקצרים    .  0.15%מחירים של    ירידת האג"ח הכללי ממשלתימדד  

 שנים ומעלה.  10בטווח של  0.50%בצמודי המדד לטווח ארוך. השקלים הלא צמודים בלטו בירידות מחירים של  

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

                                                                                                   

ציפיות האינפלציה המשיכו ועלו לאורך העקום כולו. למעשה ציפיות האינפלציה נסחרות בסמוך לרמות השיא    ,על רקע מגמות אלו

שנרשמו מוקדם יותר השנה בחודש מאי. הציפיות נסחרות לאורך כל העקום ברמה הגבוהה מאמצע יעד יציבות המחירים, קרי מעל 

 . 2%לרמה של 

  57השלים רכישה של    אוגוסטמיליארד ₪ לחודש ונכון לסוף חודש    3   - של כ  בנק ישראל ממשיך לרכוש אג"ח ממשלתי בקצב  

קצב הרכישות ירד מדרגה החל מחודש אפריל וגם בחודש יולי רכש בנק מיליארד ₪.    85מיליארד ₪ מתוך מסגרת כוללת של  

הרכישות של בנק ישראל צפויה כי תכנית  לפיכך, נראה  מיליארד ₪ בדומה לרכישות במהלך החודשים האחרונים.    .33ישראל  

מס את  להגדיל  ישראל  לבנק  צפוי  לא  הנוכחיים  בתנאים  כי  נראה  הנוכחית.  השנה  סוף  לקראת  מעבר  להסתיים  הרכישות  גרת 

למסגרת הנוכחית. מדיניות זו תואמת את כוונת בנק ישראל לחזור בהדרגה לפעילות מוניטארית רגילה, כפי שאפיינה אותו טרום  

 . משבר הקורונה

 3גרף 

 

 מקור: בנק ישראל. 
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 בנק ישראל יש תמימות דעים לגבי היעדר סימנים להתפרצות אינפלציונית. בטווח הנראה לעין לא צפוי שינוי בריבית. ב

בהשוואה לנתונים בעת ההחלטה הקודמת, אינפלציית  מפרוטוקול החלטת הריבית של הועדה המוניטארית, בחודש אוגוסט, עולה כי  

סעיפים שהושפעו מפתיחת המשק, בעוד שבקצב העלייה של מחירי המוצרים    הרכיבים הבלתי סחירים ממשיכה לעלות בהובלת

עריכה כי אין  מהוועדה המוניטרית  עם זאת,  מספר רב יותר מהרכיבים במדד.    עליית המחירים מקיפה  הסחירים נרשמה יציבות.

 אינפלציונית.  סימנים להתפרצות

כל ששת החברים בוועדה תמכו בהותרת הריבית ללא שינוי. כרגע על רקע העלייה המוחדשת בתחלואה הוועדה מסכימה כי יש  

ום תכנית רכישות האג"ח הממשלתי לקראת סוף השנה יסתפק בנק  נראה כי לאחר סילהמשיך בהרחבות המוניטאריות ללא שינוי. 

ולא נראה שתחודש  ישראל בהותרת הריבית ללא שינוי ובהתערבות מעל לעת בשוק המט"ח. לא צפויה תכנית רכישות נוספת 

 תכנית רכישות האג"ח הקונצרני. 

 

 

 

 

 

יולי   אוגוסט ירדה משמעותית המעורבות של בנק ישראל במסחר במט"ח. ייתכן ומגמה זו תמכה בהתחזקות   –בחודשים 

 נוספת של השקל מול הדולר ומול סל המטבעות. 

מיליארד דולר מראשית השנה. עד לסוף   27.3  – מיליארד דולר ובכך השלים רכישה של כ    1.6  –בנק ישראל רכש בחודש אוגוסט כ  

מיליארד דולר. מראשית חודש יולי ניכרת ירידה   30  – השנה יעבור בנק ישראל את הרף שפרסם בראשית השנה לרכישות השנה  

  4.2  –משמעותית בהתערבות של בנק ישראל במסחר במט"ח. במהלך המחצית הראשונה של השנה רכש בנק ישראל בממוצע כ 

כ    מיליארד  לעומת  לחודש  המשמעותית   1.1  –דולר  הירידה  כי  הנמנע  מן  לא  האחרונים.  בחודשיים  בממוצע  דולר  מיליארד 

לרמות השיא   מול הסל בסמוך  והן  הדולר  מול  הן  להתחזקות המחודשת של השקל  מהגורמים  הייתה  ישראל  בנק  בהתערבות 

 שנרשמו במהלך חודש ינואר השנה. 

 4גרף 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ישראל. מקור: בנק 

ייתכן והירידה בהתערבות במסחר במט"ח מקורה בניסיון של בנק ישראל לחזור למדיניות מוניטארית "רגילה" כפי שאפיינה אותו  

טרום משבר הקורונה קרי שימוש בכלי הריבית ושימוש מעת לעת בהתערבות במסחר במט"ח על פי הצורך. עם זאת על רקע 

קות השקל ובעיקר המשך העלייה בסקטור ייצוא שירותי ההי טק לא ברור עד כמה יוכל  המשך קיומם של הכוחות הפועלים להתחז

 לדבוק בנק ישראל במדיניות זו אם הוא נחוש למנוע התחזקות נוספת של השקל. 

בצורה חדה ביותר   עלו יתרות המט"ח 2020מיליארד דולר. מראשית שנת   206  –יתרות המט"ח של בנק ישראל עלו לרמה של כ  

מיליארד דולר. זאת לאחר שבשבע השנים   80  –מיליארד דולר, קרי עלייה של כ    206מיליארד דולר לרמה של    126מרמה של  
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(. מאחר ואין תקרה לגידול ביתרות  6-5מיליארד דולר בלבד )גרפים    50  -כ עלו יתרות המט"ח של בנק ישראל ב  2020שקדמו לשנת  

 .  מסך התוצר  50%שנים הקרובות נראה עלייה נוספת ברמת היתרות, כנראה על מעבר לרמה של  המט"ח, סביר שבמהלך ה

 6גרף                                                                5גרף 

 

 מקור: בנק ישראל 

 

 

 מקרו עולמי 

בכמות הרכישות אולם לא צפויה קלה  הבנק המרכזי באירופה אופטימי יחסית ולא מודאג מהעלייה באינפלציה. צפויה ירידה 

 לכל המוקדם. 2024העלאת ריבית לפני שנת 

  ECB-והתיקן את התחזיות שלו לצמיחת התוצר ולאינפלציה    ECB -הברקע,  מעט את רכישות הנכסים.יצמצם באישר כי   ECB-ה

שרוב העלייה השנה באינפלציה תתגלה כזמנית. אמרה  כריסטין לגארד    היו"רבאופן כללי.    יםמאוזנ  כי הסיכונים הםמעריך עתה  

 משאיר אותה מתחת ליעד. זה ו 2023בשנת  1.5%-ל  הייתה הליבה   תלאינפלציי   ECB-העלייה בתחזית ה

כי במקום לבצע רכישות   הוא  לחודשים   PEPPמבחינת המדיניות, השינוי המרכזי בהצהרה   בקצב גבוה משמעותית בהשוואה 

  -רכישות בקצב נמוך יחסית מאשר בשני הרבעונים הקודמים. נראה שזה יתורגם ל  ECB  -מתכנן כעת ה  ,הראשונים של השנה

PEPP    סך רכישות של   מיליארד אירו בין מאי ליולי. זה אומר  80-השוואה ליותר מ  מיליארד אירו לחודש, ב  70רכישות בסביבות  עם

לא הבדל משמעותי בתנאי המימון    עדיין   זה  .APPמיליארד אירו לחודש במסגרת תכנית רכישת נכסים    20מיליארד אירו כולל    90

, ככל הנראה עד זמן קצר לפני שהוא מתחיל להעלות את הריבית  APP  -עדיין מתכוון להמשיך ב  ECB-ה  .ECB  -של ה    הכוללים

 . 2024-רק ב

 7גרף 
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 ומדיניות בנקים מרכזיים בעולם.  צד ההיצעעל השפעות המחסור וצווארי הבקבוק 

המחסור באספקה צפוי להמשיך ולהגביל את הצמיחה בעולם ולהפעיל לחץ כלפי מעלה על המחירים למשך מספר חודשים עד 

והכלכלה העולמית תיפתח מחדש בדגש על היצור, האספקה, התובלה, העבודה    COVID  -שתושג שליטה על הגל חדש של ה

 והשירותים. 

של תחומים שבהם המחסור ניכר ובראש מוליכים למחצה שהיו התשומה העיקרית,  בנושא המחסור של סחורות, קיים מגוון רחב  

שבו שההיצע לא הצליח לענות על הביקוש. גם סחורות רבות אחרות היו במחסור, כולל מתכות מוצרים חקלאיים כגון עץ, שמן  

של מחסור בתשומות ביניים רבות  דקלים וקפה. היה גם מחסור במזונות מעובדים. העיכובים במשלוחים השפיעו על היווצרות  

 אחרות. 

 9גרף                                                          8גרף 

 

וסין. סקר ה בריטניה  כולל ארה"ב,  יותר בכלכלות שהתאוששו מהר,  זמני האספקה של   PMI  -המחסור הינו משמעותי  שמודד 

ו כן, כלכלות  ומגזרים המסתמכים על המגזרים שבהם המחסור היה חריף הספקים, מצא שאלו התארכו יותר בכלכלות אלה. כמ 

  ( 10)גרף    נפגעו קשה יחסית מכך. לדוגמה, המחסור במוליכים למחצה עמד מאחורי ירידה של ממש בייצור כלי הרכב בגרמניה

 ובכך הביא להגבלת קצב ההתאוששות הכלכלית הרחבה יותר. 

 10גרף 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

הקורונה, בשנה   ומתחדש מאידך. בראשית משבר  בביקוש ההולך  ועלייה  בהיצע מחד,  שיבושים  שילוב של  הינו  מצב המחסור 

שעברה, תקופה שלוותה בסגרים הדוקים יחסית, חלה ירידה בייצור התעשייתי העולמי עם סגירת המפעלים. ההגבלות מאז היו, 

י השירותים ובמידה פחותה על הפעילות התעשייתית שהחלה להתאושש בצורה  בדרך כלל, פחות חמורות, והשפיעו יותר על תחומ

מוליכים למחצה  הייצוא של  לדוגמא  כמו  סחורות שהיו במחסור השתפרה,  כמה  לעכשיו, האספקה של  נכון  ועקבית.  הדרגתית 

 מטאיוואן.  
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ל והצפות בסין  ועל רקע זה יש היצע מוגבל אם לא די בקורונה, הגיעו שיבושי אספקה וייצור נוספים, כמו לדוגמא הבצורת בברזי 

של קפה, סוכר ואלומיניום. התפרצויות המחודשות של הקורונה באסיה גרמו לכך שהוטלו שוב מגבלות מחמירות יותר, המשבשות  

שוב את שרשרת האספקה של סחורות. יתר על כן, המחסור בעובדים מחמיר, בדגש על מקצועות מסוימים, כולל מחסור בנהגי  

משאיות כבדות, שהן קריטיות לתובלה של מספר רב של סוגי סחורות בשלבי יצור שונים. במדינות רבות, המחסור בנהגי תובלה 

ועלות   היה גורם מפתח מאחורי מחסור בסחורות שונות כמו מזון מעובד. באופן דומה, נוצרו צווארי בקבוק חמורים בנמלי הים 

 .(11)גרף  םהתובלה הבינלאומית זינקה במאות אחוזי

 11גרף 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

גם הזינוק החד בביקוש תרם להיווצרות של מחסור. כמו למשל, בעקבות הזינוק ברכישות של מוצרים אלקטרוניים עקב עבודה 

מהבית ושהייה רבה יותר בבית, מה שבלט במיוחד בארה"ב ובכלכלות מתקדמות גדולות אחרות, גבר הלחץ על יצרני מוליכים  

 למחצה. ההתאוששות המהירה בהשקעות בתשתיות בסין תרמה גם כן למחסור העולמי, בפרט בתחום של מתכות תעשייתיות. 

בראשית המשבר, ההשפעות הבולטות ביותר היו על מחירי הסחורות ועלויות המשלוח שזינקו. בהמשך, הלחץ עבר לתמסורת 

המכוניות המשומשות בארה"ב וגם במחירי הליבה של מוצרי הצריכה   למחירי מוצרי הצריכה במשקים רבים, כמו הזינוק במחירי

מצביעים על כך שמחסור באספקה מגביל כעת את הצמיחה   PMI  -סקרי השעלו בחדות בארה"ב. דבר דומה התרחש בבריטניה.  

 בכלכלות רבות ולא מביא רק לעליית מחירים. 

הנו אלו  ובראשן  ייעלמו,  האספקה  מהפרעות  חלק  קדימה,  כגון במבט  למוצרים  הביקוש  במקביל,  קיצוני.  אוויר  ממזג  בעות 

אלקטרוניקה ורהיטים צפוי להתייצב לנוכח חזרה הדרגתית לעבודה במשרדים ולא רק בבית. מגזרי שירותים בכלכלות המתקדמות  

ועם הז מן ההיצע נפתחים מחדש והדבר יביא בהדרגה להקלה במחסור שבצד ההיצע. ההשקעה בייצור מוליכים למחצה עולה 

  בתחום זה יגדל, אם כי זהו תהליך ממושך של הגדלת כושר ייצור. 

ומעלים את הריבית בכדי להתמודד     רוסיה ואחרות, כבר מגיבים  ,הבנקים המרכזיים בכלכלות מתעוררות, כולל ברזיל, צ'ילה

לאמינות רבה וציפיות האינפלציה מעוגנות אבל בכלכלות מתקדמות, שבהן הבנקים המרכזיים זוכות  עם עליית האינפלציה.  

טוב יותר, קובעי המדיניות יתמקדו בהיבטים החולפים של הלחץ לעליית מחירים ויפעלו באיטיות ובשונה מאשר במדינות 

   המתעוררות.
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 50 ותל בונד שקלי  40, 20מרווחים תל בונד  -  12 גרף 

העלייה בציפיות האינפלציה לא צפויה לתגובה מצד בנק ישראל. סביבת הריבית  :  לפעילות המלצות

שנת   עד אמצע  הנראה  ככל  שינוי  ללא  להיוותר  של  2023צפויה  הבינוני  בחלק  לפיכך השקעה   .

 העקום השקלי נראית סבירה. צמודי המדד מומלצים להשקעה בטווח הקצר בלבד. 

מצויות בסמוך לרמות השיא שנרשמו מוקדם יותר השנה, בחודש מאי. בנק  ציפיות האינפלציה בישראל ממשיכות לעלות ו

  ציפיות לאינפלציה לשנה הקרובה ישראל אינו מתרשם לפי שעה מהעלייה בציפיות האינפלציה הנגזרות מהשוק שלשיטתו "ה

תחזיות החזאים נמוכות    הציפיות משוק ההון ומחוזי האינפלציה נמצאות במרכז התחום בעוד  –נמצאות בתוך תחום היעד  

היעד. הוועדה המוניטרית עוקבת מקרוב אחר    במקצת. הציפיות לטווחים הבינוניים והארוכים נותרו מעוגנות במרכז תחום

אין סימנים להתפרצות כי  והעריכה  איננו על הפרק בעתיד    ." אינפלציונית  התפתחויות אלו,  כי שינוי בריבית  לפיכך נראה 

 לפני העלאת ריבית בארה"ב.  הנראה לעין, ובוודאי לא

. כפי שאנו כותבים מזה  2022סביבת האינפלציה בישראל צפויה להתחיל ולרדת לקראת סוף השנה ובעיקר אל תוך שנת  

תקופה, ציפיות האינפלציה גבוהות במידה חריגה בעיקר בחלק הבינוני ארוך של העקום. לפיכך ממשיכה להיות מומלצת  

 א צמוד.  השקעה עודפת באפיק השקלי הל

 

 וז המלצותינו:  ריכ 

 . פלוס בינוניהשקעה במח"מ על ו ממליצים אנ 

 הרכיב השקלי הלא צמוד על חשבון הרכיב צמוד המדד. את הגדיל המשיך ולמומלץ ל 

   .שנים 5 - 2בטווח של  צמודי המדד מומלצים להשקעה בעיקר  

 שנים.   8 - 5בעיקר בטווח של   מומלצתהחשיפה לשקלים הלא צמודים   

 קעה במק"מ ואג"ח שקלי לטווח קצר.חלף השארוך  –ואג"ח בריבית משתנה לטווח בינוני  מזומן מומלצת אחזקת  

 

 

 חברות  ח"גא

שינויים קלים נרשמו בשבוע המסחר המקוצר. רמת המרווחים שמרה על יציבות יחסית. קצב ההנפקות בשוק הראשוני 

המשיך להיות גבוה מראשית החודש, וממשיך את ההתעוררות שהחלה במחצית השנייה של השנה. נראה שקצב הגיוס 

 .  2020השנה לא יפחת מקצב הגיוס בשנת 

ימי מסחר נרשמה תנודתיות נמוכה    2על רקע העובדה שהיו רק  .  מעורבת השבוע במגמה  יין  המסחר באפיק הקונצרני התאפ 

ירידות   לעומת  חיובית  צמודים במגמה  הלא  המדדים  בלטו השבוע  לתקופה האחרונה  בניגוד  יחסית במדדים המובילים. 

    המדד. רמת המרווחים שמרה על יציבות יחסית.  שערים במדדי התל בונד צמודי
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מיליארד ₪, בעיקר חברות גדולות    2.2השוק הראשוני ממשיך בפעילות מואצת יחסית כאשר בשבוע האחרון גייסו חברות כ  

המחצית הראשונה של השנה עלה משמעותית מאז ראשית חודש יולי  יחסית מענף הנדל"ן. קצב הגיוס שהיה נמוך מאוד  

הראייה שמאז גויס סכום דומה לסכום שגויס במהלך כל ששת החודשים הראשונים של השנה. על רקע זה נראה כי סך  

  . נראה שלעלייה לאחרונה בקצב הגיוס הייתה השפעה על הפסקת2020הגיוס השנה צפוי להיות דומה לקצב הגיוס בשנת 

 מגמת ירידת המרווחים ואף עלייה קלה מחודשת. 

 

 מלצות לפעילות באפיק הקונצרני: ה

 לא מומלצת הגדלת החשיפה לאפיק הקונצרני. 

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

 מומלצת חשיפה בעיקר לסדרות צמודות מדד. 

 גבוה.  –לחברות בדרוג בינוני  ים להיחשף  צ אנו ממלי

 

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

 * . (פירעון לטווח קצר 

רווח  

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

שקלי בריבית   לא נסחר עדין

 קבועה. 
2.00% 2.65% A- 5.7 851  או פי סי אנרגיה ג'  אנרגיה 

 רבוע נדל"ן ו'  נדל"ן A+ 3.0 520 - 0.05% 1.90% צמוד מדד   0.20%

 ביג י"ח  נדל"ן AA- 6.9 405 0.41% 1.80%   צמוד מדד  0.07%

 ט'   סיטי רפורט יי א נדל"ן AA 7.4 381 0.18% 1.51% צמוד מדד   0.00%

 
 סה"כ:      2,157     

 

 

 

 

 

  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    גייסו חברות   2021מראשית שנת   וכולל הנפקות ני"ע לטווח קצר(    40.1  – )כולל בנקים 

 מיליארד ₪. 

 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,    350  –  1024מיליארד ₪ בהנפקה לעש"ר. הסדרות שיונפקו: ממשק    1.5(  13.9משרד האוצר ינפיק השבוע ) 

מש"ח, ממצמ    200  –   1131מש"ח, ממצמ    200  –  726מש"ח, ממצמ    200  –  347מש"ח, ממשק    350  –  226ממשק  

 מש"ח.  200 – 1151

 . 122מהציבור את ממשק   ( מכרז הפוך במסגרתו ירכוש14.9משרד האוצר יקיים השבוע ) 
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 ים פח סנ
 שינויים שבועיים וחודשיים בפרמטרים עיקריים 

 (1)טבלה   .העקוםלאורך עלו במתינות ות יפיות האינפלציוניהצ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 עסקאות  בחדר OTC עסקאות פי על מחושבת לשנה נגזרת אינפלציה *
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 מח"מ  לפני חודש  לפני שבוע  נוכחי
1.96 1.92 1.76 *1 

2.39 2.36 2.12 2 

2.34 2.31 2.08 3 

2.30 2.28 2.05 4 

2.37 2.34 2.04 5 

2.37 2.35 2.06 6 

2.34 2.31 2.07 7 

2.28 2.25 2.05 8 

2.22 2.19 2.02 9 

2.15 2.12 1.99 10 

2.01 1.99 1.94 12 

2.16 2.13 2.05 16 
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 ( 2)טבלה   .העקום שמרו על יציבות לאורך כל  ח צמודות המדד"האג  תשואות

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 מח"מ  לפני חודש  לפני שבוע  נוכחי
1.93 - 1.89 - 1.73 - *1 

2.25 - 2.23 - 2.00 - 2 

2.08 - 2.07 - 1.87 - 3 

1.91 - 1.91 - 1.72 - 4 

1.78 - 1.79 - 1.56 - 5 

1.62 - 1.63 - 1.39 - 6 

1.42 - 1.43 - 1.22 - 7 

1.23 - 1.23 - 1.05 - 8 

1.03 - 1.04 - 0.89 - 9 

-0.84 -0.85 -0.73 10 

0.46 - 0.48 - 0.42 - 12 

0.09 - 0.10 - 0.00 16 

0.01 - 0.02 - 0.06 18 

0.11 0.10 0.20 20 

 בחדר עסקאות  OTCתשואה לשנה  נגזרת מעסקאות  * 
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 ( 3טבלה )עקום. ל השארוך    –עלו קלות בחלק הבינוני  ח השקליות"האג  תשואות

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 נוכחי
 לפני 
 שבוע 

 לפני חודש 
 אג"ח שקלי 

 ריבית קבועה 
 מק"מ לשנה  0.02 0.02 0.02

0.02 0.00 0.01 1122 

0.03 0.02 0.04 323 

0.08 0.07 0.08 723 

0.10 0.10 0.11  1123 

0.14 0.13 0.12 324 

0.20 0.18 0.20 1024 

0.30 0.27 0.22 425 

0.33 0.31 0.27 825 

0.42 0.37 0.36 226 

0.49 0.45 0.40 1026 

0.57 0.54 0.50  327 

0.81 0.78 0.76 928 

1.06 1.02 1.02 330 

1.79 1.77 1.79 537 

1.92 1.89 1.91 142 

2.22 2.18 2.20  347 

 2/10שיפוע   1.09 1.09 1.12

 5/10שיפוע   0.78 0.74 0.74

 2/5שיפוע   0.31 0.35 0.38

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  

 

 

 

 

 
 

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

 נוכחי
 לפני
 שבוע 

 מק"מ 

0.00 0.00 
 1011מק"מ 

0.05 - 0.05 - 
 1111מק"מ 

0.00 0.05 - 
 1221מק"מ 

0.00 0.00 
 112מק"מ 

0.00 0.00 
 212מק"מ 

0.00 0.00 
 312מק"מ 

0.00 0.00 
 412מק"מ 

0.00 0.00 
 512מק"מ 

0.00 0.00 
 622מק"מ 

0.00 0.00 
 712מק"מ 

0.00 0.00 
 812מק"מ 

0.00 0.00 
 912מק"מ 

 ממוצע  0.01- 0.00
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 ( 6השקלי  )טבלה  ריבית עתידית הנגזרת משוק האג"ח

 

 

 

 

 

 
 (7מרווחים בעקום השקלי )טבלה  

 

 

 

 

 

 

 

 
 (8 )טבלה .שמרו על יציבות ארה"בממשלת לאג"ח  ממשלת ישראל  בין אג"ח שקלי השלילי המרווח 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ( 9ממוין על פי הרווח מגבוה לנמוך )טבלה  בצהריים שנים(, הנתונים נכונים ליום חמישי האחרון  10  -שווקים )אג"ח ל

 נוכחי
 לפני
 שבוע 

 סדרה  לפני חודש 

0.00 0.00 0.00 1121 

0.11 0.10 0.11 526 

0.18 0.17 0.21 1130 

 נוכחי
 לפני
 שבוע 

  לפני חודש 

 ריבית ב"י חזויה בעוד שנה  0.00 0.00 0.00

 ריבית לשנה בעוד שנה  0.16 0.17 0.19

 ריבית לשנה בעוד שנתיים  0.32 0.40 0.43

 נוכחי
 לפני
 שבוע 

 סדרות  תחילת שנה  לפני חודש 

0.38 0.35 0.31 0.27 2 - 5 

0.74 0.74 0.78 0.70 10-5 

1.12 1.09 1.09 0.97 10-2 

1.26 1.26 1.28 1.22 30-10 

 נוכחי
 לפני
 שבוע 

  לפני חודש 

 מרווח לשנתיים  - 0.14 - 0.13 - 0.13

 שנים  5- מרווח ל - 0.43 - 0.34 - 0.33

 שנים   10- מרווח ל - 0.18 - 0.13 - 0.12

 שנים   30- מרווח ל 0.45 0.51 0.52

42 42 43 CDS שנים   5-ישראל ל 

70 70 71 CDS שנים   10-ישראל ל 
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 לא מעודכן ימי מסחר אחרונים 5
 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 330 *מחושב לפי תשואת ממשק
 
 

 לא מעודכן  חודש אחרון
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 330 ממשק  תשואת לפי מחושב*

 לא מעודכן  (10)טבלה , נכון ליום חמישי שנים לפדיון 10השוואת תשואות הריאליות וציפיות האינפלציה )באחוזים( לטווח 

 $-רווח/הפסד ב 

(/תיסוף  - פיחות )
)+(  של המטבע  

 המקומי ביחס 
 $US -ל  

שינוי בתשואה   
  10-של האג"ח ל 

 שנים

תשואה של  
  10-האג"ח ל

 *שנים
 מדינה 

1.6% 2.2% 0.08 1.87 Poland 

1.5% 1.1% -0.05 3.18 Malaysia 

1.5% 1.4% -0.01 1.75 Czech 

1.1% 1.2% 0.01 0.15 Sweden 

0.8% 0.8% 0.00 -0.05 France 

0.8% 0.8% 0.00 0.66 Italy 

0.7% 0.8% 0.01 -0.40 Germeny 

0.6% 0.8% 0.02 1.92 South Korea 

0.6% 0.9% 0.04 1.59 Thailand 

0.6%  -0.07 1.28 USA 

0.5% 0.0% -0.06 2.82 China 

0.4% 0.8% 0.05 0.73 Greece 

0.3% 1.0% 0.09 2.97 Hungary 

0.3% 0.5% 0.03 1.00 Israel 

0.1% 0.3% 0.03 -0.37 switzerland 

0.0% 0.6% 0.07 0.67 Uk 

 $-רווח/הפסד ב 

(/תיסוף  - פיחות )
)+(  של המטבע  

 הקומי ביחס
 $US -ל  

שינוי בתשואה   
  10-של האג"ח ל 

 *שנים
 מדינה 

1.4% 2.4% 0.12 Thailand 

1.3% 1.5% 0.03 Malaysia 

0.0% 1.7% 0.21 Hungary 

-0.1% 0.0% 0.01 China 

-0.5% 0.1% 0.08 Israel 

-0.6% 0.1% 0.09 Sweden 

-0.7% 0.0% 0.09 France 

-0.7% 0.0% 0.09 Italy 

-0.7% 0.0% 0.09 Germeny 

-0.8%  0.10 USA 

-0.9% 0.1% 0.12 Czech 

-0.9% 0.9% 0.22 Poland 

-1.4% 0.0% 0.18 Greece 

-1.7% -1.1% 0.07 switzerland 

-2.0% -1.5% 0.06 South Korea 

-2.2% -1.0% 0.15 Uk 
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 (11,12,13)טבלה    *המרווח הממוצע של אג"ח קונצרניות

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

 לא כולל אג"ח חברות נדל"ן אמריקאיות.  
 

 תשואה ריאלית  שבועי שינוי   
ציפיות  

 האינפלציה 
 מדינה 

0.05  - 3.24 5.66 S.AFRICA 

0.30 
4.70 5.60 BRAZIL 

0.04 
2.73 4.11 MEXICO 

0.08 
2.98 - 3.76 UK 

-0.12 
1.70 3.18 CHILE 

-0.03 
1.05 - 2.35 USA 

0.11 1.02 - 2.19 ISRAEL 

0.03 
0.88 - 2.10 AUSTRALIA 

-0.01 1.67 - 1.85 SWEDEN 

0.00 0.62 - 1.80 CANADA 

0.03 1.31 - 1.64 SPAIN 

0.02 1.99 - 1.62 GERMANY 

-0.01 1.46 - 1.43 FRANCE 

0.01 0.63 - 1.30 ITALY 

0.02 0.18 - 0.21 JAPAN 

  ממוצע 2.59 - 0.09 0.03
  לפני שבוע 2.56 - 0.08
 לפני חודש  2.51 - 0.16

 נוכחי
 

 שבוע  לפני
 

 מדד  לפני חודש 

 20תל בונד   1.12 1.14 1.15

 40תל בונד   1.23 1.24 1.26

  50 תל בונד שקלי 1.04 1.08 1.02

 דרוג  צמוד מדד  שקלי משתנה  שקלי קבוע  ממוצע 
     

0.65 0.42  0.72 AAA 

0.65 0.40 0.20 0.90 AA+ 

1.14 1.10  1.15 AA 

1.55 1.45 1.05 1.80 AA - 

1.60 1.40 1.05 1.85 A+ 

2.05 2.00  2.10 A 

2.80 3.00  2.75 A - 

3.00 3.00  3.00 BBB+ 

3.00 3.20  2.20 BBB 
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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  1.30 1.92 1.07 4.35 1.39 1.62 1.32 1.95

 נדלן  2.88 3.41 1.09 3.81 3.90 2.32 3.47 2.77

3.68 1.30 4.11 0.93 
 

 פיננסים  2.89 1.80 

 תקשורת  1.37 2.10 0.82 0.51 1.51 3.12 1.39 2.57

4.75 0.94 1.78 0.39 
 

 חשמל ואנרגיה  1.15 5.93 

2.24 4.71 2.59 1.10 
 

 אחזקות  9.86 1.74 

 כימיה ונפט  21.52 4.60 1.00 2.66 9.84 3.02 12.75 3.45

3.70 0.67 3.69 0.55 
 

 מזון  0.90 3.71 

1.74 1.59 1.59 1.38 
 

 ליסינג  2.16 2.13 

 תעשייה  0.82 8.75 0.17 1.22 0.75 1.68 0.71 3.98

 .בשבוע האחרון ביצועי מדדי אג"ח מובילים )ממשלתי וקונצרני(, ממוין על פי תשואה

 שם המדד  ן תשואה בשבוע האחרו מתחילת השנה 
 תל בונד תשואות שקלי  0.24% 4.69%

 תל בונד גלובל  0.11% 7.16%

 תל בונד שקלי  0.08% 2.00%

 תל בונד  תשואות  0.07% 7.24%

 50שקלי  תל בונד   0.07% 1.16%

 תל בונד צמוד יתר  0.03% 6.06%

אג"ח שקלי ממשלתי בריבית    מדד  0.01% 0.21%

 משתנה 

 שנים   5 –  2אג"ח מדד ממשלתי   0.02%- 4.90%

 2 -  0מדד ממשלתי    ח"אג 0.00% 2.56%

 בונד  ריבית משתנה  אול 0.00% 1.55%

 מדד המק"מ  0.00% 0.00%

 שנים  2  – 0אג"ח ממשלתי לא צמוד  0.01%- 0.11%

 קונצרני  כללי ח"אג מדד  0.02%- 5.37%

 שנים  5  – 2אג"ח ממשלתי לא צמוד  0.05%- 0.18%

 קונצרני  מדד  צמוד  ח"אג מדד  0.06%- 6.38%

 שנים  10 –  5מדד ממשלתי   ח"אג 0.07%- 5.90%

 מדד אג"ח צמוד מדד ממשלתי  0.10%- 4.01%

 אג"ח כללי ממשלתי מדד  0.14%- 0.87%

 40תל בונד   0.15%- 5.40%

 תל בונד צמוד בנקים  0.15%- 4.56%

 20תל בונד   0.16%- 6.11%

 60תל בונד   0.16%- 5.75%

 שנים  10 –  5ממשלתי  לא צמוד    ח"אג 0.19%- 0.91%-

 שנים.  +10אג"ח מדד ממשלתי  0.20%- 2.64%

 שנים  10ממשלתי לא צמוד +  ח"אג 0.50%- 4.63%-
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 על פי בסיס הצמדה  2021תפלגות גיוסים קונצרנים לשנת ה

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 לפי דירוג   2021גיוסים קונצרנים לשנת 

 
 
 
 
 

 
 
 

 

 
 

 בסיס הצמדה  סכום במש"ח  באחוזים 
 צמוד מדד 22,338 56.4

 שקלי ריבית קבועה  16,140 40.7

 שקלי בריבית משתנה  381 1.0

 צמוד מט"ח 752 1.9

 סה"כ 39,611 100.0

 קבוצת דירוג  סכום במש"ח  באחוזים 
 AAAקבוצת  2,529 6.4

 AAקבוצת  15,941 40.2

 Aקבוצת  14,578 36.8

 BBBקבוצת  1,379 3.5

 לא מדורג  5,184 13.1

 סה"כ 39,611 100.0
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 על פי ענפים 2021התפלגות גיוסים קונצרנים לשנת 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 על פי מח"מ 2021תפלגות גיוסים קונצרנים לשנת ה

 

 

 

 

 

 

 שם הענף  סכום במש"ח  באחוזים 
 ותשתיות  נדל"ן  18,567 46.9

 חשמל ואנרגיה  3,761 9.5

 תעשייה  3.143 7.9

 פיננסים וביטוח  2.988 7.5

 כימיה גז ונפט  2,476 6.3

 והשקעות   אחזקות 2.374 6.0

 בנקים  1,879 4.7

 ליסינג ותחבורה  1,733 4.4

 תעשיות מים  1,104 2.8

 נדל"ן ארה"ב  833 2.1

 תקשורת  394 1.0

 מלונאות  192 0.5

 שירותים  167 0.4

 סה"כ 39,611 100.0

 מח"מ  סכום במש"ח  באחוזים 
10.7 4.230 0-3 

31.6 12,508 3-5 

28.1 11.140 5-7 

29.6 11,733 7+ 

 סה"כ 39,611 100.0
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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 "

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

20 
 

 מסחר בניירות ערך 

 מחקר

 

 

 

  

    עופר הילל                                         קובי לוי                                  דודי רזניק                            דר' גיל מיכאל בפמן

 ראש דסק אסטרטגיה                ראש דסק מחקר בנקאות פרטית                              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

 הדסק. מנהל 

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 

 לירון אבנרי         

 ת סוחר 

03-5112605 

Liron.avnery@bankleumi.co.il 

  

 
  
 
     

 


