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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 

ירידה קלה בגירעון הסחר הבסיסי, עקב ירידה מהירה  חלה  ברביע השלישי של השנה   
זו, מהווה גורם אשר תומך במידה    ביבוא מאשר ביצוא הסחורות. יותר   התפתחות 

כמו גם בעודף בחשבון השוטף   , מסוימת בצמיחה של התוצר המקומי ברביע השלישי 
 של מאזן התשלומים. 

לרמה של    במשק עלה  האבטלה  ספטמבר שיעור  , אשר הינה מעט  3.7%בחודש 
שוק העבודה עדין חזק ונראה   עם זאת  (.3.4%גבוהה ביחס לרמה שלפני המשבר )

 נ"ב בהחלטה של חודש נובמבר.  50 – שבנק ישראל ימשיך ויעלה את הריבית ב 

את הנפקות המק"מ כחלק מההידוק המוניטרי  משמעותית  בנק ישראל ממשיך להגדיל   
 שהוא מבצע. 

המכירות    החוץ.  סחר  מנתוני  בעיקר  מקורה  בארה"ב  השלישי  ברבעון  הצמיחה 
- מקומיים, מדד טוב יותר לביקוש הכלכלי הבסיסי בתוך ארה"ב, עלו רק בלרוכשים  

 . 2020בחישוב שנתי, הנתון החלש ביותר מאז הרביע השני של  0.1%

הלחץ על הפד לבצע שינויים בתהליך צמצום המאזן יגדל ויוביל, ככל הנראה, לסיום   
  2019, זאת על מנת להימנע מחזרה למצב של ספטמבר 2023באמצע  QTמלא של 

 עם תפקוד לקוי בשוקי כספים.  

נ"ב השבוע. ייתכן ונימת ההודעה תהיה    75 - הפד צפוי להעלות את הריבית ב  

 "יונית" יותר ותיתמך בהאטה של שיעור עליית עלויות ההעסקה בארה"ב. 

נ"ב וצפוי    75  – ת הריבית כצפוי ב  העלה א  ECBלמרות הכניסה הצפויה למיתון, ה   
להמשיך את מגמת ההידוק מוניטארי על רקע המשך המציאות של סביבת אינפלציה  

 גבוהה מאוד.  

 . אג"ח ממשלתי 

 שנים.   10העקום השקלי כמעט שטוח לחלוטין עד לטווח של  

 . בינוני   -העלייה בהנפקות מק"מ עשויה להביא לשיפוע שלילי בטווח הקצר  

בינוני. אנו    במח"מ  השקעה  על  הלא    ממליצים  בשקלים  סינתטית  אחזקה  מומלצת 
 שנה בשילוב אג"ח לטווח קצר.   30 – 20אג"ח ארוך ל  באחזקה שלצמודים 

 . תוך מתן עדיפות קלה צמודי המדד  מאוזנת בין האפיקים מומלצת השקעה   

 . IRSמכירת גם  מומלצת דרך   הלא צמוד לטווח הקצרלאפיק השקלי  חשיפה  

ש   עתה  נראה  לעת  השליליפוטנציאל  מוצה  התשואה  בפער  הריביות    הגידול  בין 
 . מקבילות הדולריות ריביות ה השקליות ל 

 אג"ח קונצרני

 אנו לא ממליצים כרגע להגדיל החשיפה לאפיק הקונצרני.  

 יש עדיפות להשקעה בצמודי המדד הנסחרים במרווחים גבוהים יותר.  

 דרוג גבוהות יחסית. מומלצת השקעה בחברות ברמות  

  30.10.2022 

 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 

שבוע המסחר המלא הראשון לאחר תקופת חגי תשרי התאפיין במגמה חיובית במרבית האפיקים. השקלים    –מבט שבועי  

הלא צמודים רשמו עליות שערים )למעט בטווח הקצר( ואילו צמודי המדד רשמו עליות שערים לאורך העקום כולו. המגמה  

לק הארוך של העקום. העקום השקלי הלא  החיובית נתמכה בירידת תשואות בשוק האג"ח הממשלתי בארה"ב, בדגש על הח

לגוון את ההידוק המוניטארי על ידי הגברה  שנים. בנק ישראל ממשיך    10צמוד הפך לשטוח כמעט לחלוטין עד לטווח של  

 פקות המק"מ. הנקצב   משמעותית של

ירידת תשואות נרשמה    האחרון במגמה חיובית במרבית האפיקים.שבוע  ההמסחר בשוק האג"ח הממשלתי התנהל במהלך  

לאורך העקומים למעט בחלק הקצר של העקום השקלי הלא צמוד. מגמת המסחר הושפעה ממגמת הממסחר בארה"ב שם נרשמה  

נכון    4%  -כ  לרמה של   4.3%שנים ירדה מרמה של    10ירידת תשואות חדה יחסית בחלקים הארוכים של העקומים )התשואה ל 

רקע ציפייה כי הפד עשוי להתחיל לחשוב מחדש על המשך קצב העלאות הריבית לאחר  (. זאת על  בתחילת המסחרליום ששי  

 נ"ב ככל הנראה( בשבוע הקרוב.  75העלאה הקרובה )שתהיה עדין של 

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

 

 גלובסטרייד. מקור: 

על רקע ירידת התשואות בחלק הארוך של העקום השקלי והעלייה בחלק הקצר העקום הפך לכמעט שטוח לחלוטין עד לטווח של  

מיליארד ₪,    30. בנק ישראל ממשיך בהגברה מהירה של הנפקות המק"מ כאשר החודש ינפיק  3.20%שנים סביב רמה של  10

נראה שהעלייה החדה בהנפקות המק"מ עשויה להביא    (.3מסכומי הגיוס בראשית השנה )גרף   3מדובר בסכום הגבוה כמעט פי  

ירידת התשואות החדה יחסית לאורך העקום צמוד המדד הביאה    בינוני של העקום.  –את תלילות העקום לשלילית בחלק הקצר  

 לאורך העקום.   2.70% –  3.00%לעלייה מחודשת של ציפיות האינפלציה הנגזרות לרמה של 

 3גרף 

 

 

 

 

 

 

 

 

 מקור: בנק ישראל. 



 

3 
 

 . הסחורות ביצוא  מאשר  ביבוא יותר  מהירה ירידה  עקב, השנה של  השלישי ברביע הבסיסי  הסחר  בגירעון קלה ירידה

  מטוסים ,  אניות  ללא , עונתיות   מנוכי נתונים)  דולר   מיליארד 15.3-בכ  ישראל   של   הסחורות  יצוא  הסתכם,  2022 של  השלישי   ברביע

-בכ  גבוה  הינו  אך, הקודם  הרביע  לעומת(  נומינאליים  דולריים  במונחים)  3.1%- כ  של  ירידה  על אמנם  מצביע,  זה  נתון (.  ויהלומים

.  ומתכות  כימיקלים,  אלקטרוניים  רכיבים:  הבאים   היצוא  ענפי   לחיוב  בלטו.  2021  של  השלישי  ברביע  היצוא  להיקף  בהשוואה  19.2%

 .  והובלה תחבורה  וכלי  ופלסטיק גומי  של ביצוא  נרשמה  יחסית חדה  ירידה, מנגד

  מדובר(. אנרגיה  וחומרי  יהלומים ,  מטוסים ,  אניות ללא)  דולר  מיליארד  21.4-בכ  השנה   של  השלישי  ברביע  הסתכם  הסחורות  יבוא

  נרשמה ירידה. אשתקד  השלישי הרביע לעומת 5.7%- כ  של  עלייה   משקף   זה   נתון   אך, הקודם   הרביע   לעומת   3.8%-כ  של   בירידה

,  זו  התפתחות. השקעה מוצרי בהובלת  – גלם חומרי ויבוא צריכה מוצרי יבוא, השקעה  מוצרי יבוא –  הראשיות היבוא קבוצות בכל

,  הושפעה הירידה כי  ייתכן, זאת עם. השנה של השלישי ברביע הכלכלית הפעילות של יותר מתון התרחבות קצב על ללמד עשויה

  אף  שעל  לציין   יש.  תקופה  באותה  יחסית   משמעותיים  שהיו(,  אירו-דולר)  הצולבים  החליפין  בשערי   משינויים,  חלקי  באופן   לפחות

 .   הקורונה  משבר  פרוץ ערב לרמה  ביחס משמעותית גבוהה  נותרה  הסחורות   יבוא של  הנוכחית רמתו  הירידה

,  אניות  ללא)  הבסיסי  הסחר  בחשבון  בגירעון  קלה  לירידה  הביאה,  היצוא   לעומת  הסחורות  ביבוא  יותר  המהירה  הירידה,  לסיכום

.  הקודם  ברביע   דולר  מיליארד  6.4-כ לעומת  דולר  מיליארד  6-כ  על  עמד אשר,  השנה  של  השלישי ברביע(  ודלק  יהלומים,  מטוסים

  20.3- כ  לעומת,  דולר  מיליארד  19.6-כ  על  עומד(  ספטמבר-ינואר)  השנה  מתחילת  המצטבר  הגירעון  כי  נציין,  זה  בהקשר

  המקומי   התוצר  של  בצמיחה  מסוימת  במידה  תומך  אשר  גורם  מהווה,  זו  התפתחות.  אשתקד  המקבילה  בתקופה  דולר  מיליארד

 . התשלומים מאזן  של השוטף  בחשבון  בעודף גם  כמו(,  הבא החודש במהלך להתפרסם שעתיד) השלישי  ברביע

 4גרף 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 אגף כלכלה בנק לאומי. מקור: 

 

 

 . (3.4%) המשבר  שלפני לרמה ביחס גבוהה  מעט  הינה אשר, 3.7%  של  לרמה עלה במשק  האבטלה  שיעור  ספטמבר בחודש

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

 . ס"הלמ  נתוני  פי-על כך(, עונתיות מנוכי נתונים ) 2021 בספטמבר 5.0%- ו אוגוסט בחודש 3.5%  לעומת 3.7%  של לרמה

  אותו שאפיינה  הירידה  למגמת  בניגוד  זאת ,  מתונה עלייה  במגמת האבטלה שיעור האחרונים  בחודשיים, 5גרף ב לראות  שניתן כפי

  חלה  האבטלה   שיעור   עליית .  2020  בפברואר  3.4%  –  הקורונה  משבר  פרוץ   ערב  מרמתו  גבוה  מעט  והוא,  הקודמים  בחודשים

 .  המועסקים  מספר  ירידת  תוך,  בספטמבר  63.5%- ל  באוגוסט  63.7%  של  מרמה  העבודה   בכוח   ההשתתפות   שיעור   לירידת  במקביל

  מנוכי  נתונים )  משרות  אלף   152.3-כ  –  השנה  מתחילת  מצוי   הוא  בה   בסביבה  נותר  במשק  הפנויות  המשרות  מספר  ספטמבר   בחודש

  שהייתה  מזו  יותר גבוהה  וגם(  21 בספטמבר  משרות   אלף  136.8-כ)  שנה   לפני  שהייתה  לזו   ביחס   גבוהה   ברמה   מדובר (.  עונתיות

  כי  נציין  ענפי  בפילוח .  גבוהה  ברמה  נותר   במשק   לעובדים   הביקוש,  כלומר(.  פנויות  משרות   אלף   95-100)  הקורונה   משבר   לפני

(.  הייטק)  ותקשורת  מידע  בענף  נרשמה   ירידה,  ומנגד;  ופנאי  ובידור  ואוכל  אירוח  שירותי ,  בינוי:  בענפים   עלה   הפנויות   המשרות  שיעור
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,  זו  התפתחות.  גבוה  שנותר  לעובדים  ביקוש  רקע  ועל,  האבטלה   עליית  אף  על  זאת, יחסית  חזק  נותר  העבודה  שוק,  לסיכום

 . ב "נ 50-ב הבא בחודש ישראל   בנק ריבית  בהעלאת, להערכתנו ,  תומכת

 5גרף 

 

 

 

 

 

 

 

 

 מקור: אגף כלכלה בנק לאומי. 

 

 

   .ספטמברחודש ב הבית משקי  של הפסימיות במידת מסוימת   עלייה

  בספטמבר  -7%  של  ורמה  אוגוסט  בחודש  - 19%  לעומת  -21%  של  לרמה   ספטמבר   בחודש  ירד  ס "הלמ  של  הצרכנים  אמון   מדד

  2020  שנת   מאז  היה   בה   ביותר הנמוכה  בסביבה   מצוי   הצרכנים   אמון   מדד(  ספטמבר-יוני)  האחרונים  בחודשים  כי  לציין יש.  2021

 הקורונה.  משבר בהשפעת (, 30% מינוס   סביב) בשיא הייתה  הבית משקי  של הפסימיות רמת במהלכה(, 6גרף )

:  הבאים  הרכיבים  לשלילה  בלטו.  המדד   רכיבי  בכל   רוחבית  הייתה(  2021  ספטמבר  חודש  לעומת )  הצרכנים  אמון  במדד  הירידה

  לביצוע   והכוונה  הקרובה  בשנה הבית משקי  של  הכלכלי במצב  הצפוי  השינוי ,  הקרובה  בשנה  במדינה  הכלכלי  במצב  הצפוי  השינוי

 (.  האחרון בחודש בחדות  שירד) הקרובה בשנה  גדולות רכישות

  רמתה  ברקע ,  זאת.  קדימה  במבט  הכלכליות  ההתפתחויות  לגבי  הצרכנים  ציבור  של   פסימיות  על   מצביעים,  אלה  נתונים

  הוודאות  חוסר  מידת  התגברות  לצד,  הקרובים  בחודשים  לעלות  להמשיך  וצפויה  שעלתה  ריבית,  האינפלציה  של  הגבוהה

,  אלה   ממצאים.  הבאה  בשנה   הצמיחה   קצב  לירידת   צפי  תוך ,  הפיננסיים  בשווקים  בירידות   ביטוי  לידי   שבאה,  קדימה  במבט 

  צפויה   2022  שנת,  מרכזי  בתרחיש,  להערכתנו .הקרובים  בחודשים   הפרטית  הצריכה  של יותר  מתון   התרחבות  בקצב  תומכים

 . הבאה  בשנה 3.7%-לכמשמעותית   ולהתמתן, הפרטית בצריכה 8%-כ של בצמיחה  להסתכם

   6גרף 

 

 

 

 

 

 

 

 

 מקור: אגף כלכלה בנק לאומי. 
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 מקרו עולמי 

 . הכמותי ההידוק –  QT  – הפד מאזן   צמצום תהליך עתיד

  בין לחודש דולר מיליארד   30 היה הפד של  הממשלתי ח "האג  באחזקות החודשי  לצמצום  התקרה. ויורד הולך  הפד של  המאזן גודל

  -מ  עלתה  הפד  שבידי  MBS-ה צמצום  על  התקרה. ואילך  מספטמבר  דולר  מיליארד  60- ל  עלתה  והתקרה  2022 אוגוסט  לבין  יוני

  מכווץ   הפד, ספטמבר תחילת  מאז,  שנתיים  במונחים.  2022 בספטמבר  לחודש  דולר  מיליארד 35-  ל  לחודש  דולר  מיליארד  17.5

 (. הנומינלי ג"מהתמ 4%  או) דולר טריליון   1.0- כ  של שנתי בקצב שלו המאזן  את

 7גרף 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  יתר  כל  כאשר  זאת,  תרד  ב"בארה  המקומית  הבנקאות  מערכת  של  הרזרבה  יתרות  רמת,  ירד  הפד  במאזן  הנכסים  שהיקף  ככל

  רזרבה יתרות , לעכשיו נכון(. הנכסים ירידת  עם  יורדות , בפד המופקדים רזרבה  כספי  הכוללות, הפד התחייבויות ) קבועים  הגורמים 

  למרות . לאחרונה יחסית  מהיר בקצב הרזרבה את  מצמם הפד של המאזן  וצמצום , יחסית   גבוהות אינן  ב"בארה הבנקאות במערכת

  2.5-מ  יותר )  תוצר  10%-מ  שלב  בשום   תרד  ולא,  מספקת  תהיה  הבנקאיות   הרזרבות  שרמת  רוצה   שהפד  נראה ,  הצמצום  מהלך

  לגבול   ומתקרבת  הולכת  כבר  היתרות  של   הנוכחית  הרמה .  הכסף  בשוק  יתר  תנודתיות  למנוע  מבקש  הפד  כך  כדי  ותוך(,  דולר  טריליון 

 . הכמותי ההידוק  סיום –  QT -ה סיום  של לתכנון  יפעל שהפד לכך  בהמשך להביא   צפוי והדבר הרצוי התחתון 

 8גרף 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  ב "ארה  ממשלת   של   החוב  לתקרת  מחודשת  להגעה   נוגע   האמריקאית   הבנקאות   מערכת  של  הרזרבות   ברמת   זעזועים  של   נוסף  סיכון

  קצב  פי  על(.  REPO)  הכספים  שוק  ריבית  של  בזינוק  מלווה  שהיה,  2019  בשנת  שהיה  לאירוע בדומה  זאת(,  דולר  טריליון  3.14)

  לקראת   הממשלה   של   החוב  לתקרת  להגיע   צפוי   האמריקני  האוצר ,  מימונו   ואופן   ב "ארה  ממשלת  של   הגירעון  של   הצפוי  הביצוע

 . הבאה השנה  אמצע
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 9גרף 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  ככל.  בפד  שמוחזק(  TGA)  שלו הכללי  מהחשבון  ועוד  עוד  ימשוך  ב"ארה   של  האוצר,  ותתקרב  תלך  החוב  למגבלת שההגעה  ככל

  גדולה הזרמה ישנה , מימון  לשם נטו ח "אג  הנפקת חלף וזאת,  שוטפת פעילות לממן בכדי, בפד מחשבונו  כסף  יותר מושך שהאוצר

  תקרת  העלאת  לאחר.  לתקרה  ההגעה  ובשלב  לקראת  זמני  באופן  רק  קורה  זה  אך,  הבנקים   של  ולרזרבות  במשק  הכסף  לבסיס  יותר

  זאת,  שנצבר  לגירעון   רב   מימון  ומגייס  שב  האוצר,  זמני  באופן   התקרה  השעיית  או,  דבר  של  בסופו   קורה  שתמיד  מהלך,  החוב

 .  ח" אג של מוגדלת נטו הנפקה באמצעות

  ממערכת   רזרבות  שמנקז  משמעותי"  שלילי  חיצוני  עירוי"  כדי  תוך  וזאת,  TGA  -ה  יתרת  את  מחדש  העלאה  לשם  גם  משמש  זה  גיוס

  בספטמבר  ב"ארה  של  הכסף  בשוק  נזילות  למשבר  תרמה  הרזרבות  רמת   של  שכזו  גבוהה  תנודתיות.  יחסית  רבה  במהירות  הבנקאות

  ניכר מחסור תוך, Repo -ה שוק,  הכסף בשוק הריבית מרווחי   של מאוד גדולה  פתיחה ונוצרה זה  בשוק שיבושים היו כאשר, 2019

 . בנזילות

 10גרף 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  ממשלת  ח"אג  ולקנות  חירום  בצעדי  להיכנס  צריך  היה  והפד"  התפוצצו"  REPO-ה  ריבית  שיעורי,  2019  בשנת  קרה  זה  כאשר

  ניהול צפוי , 2019 אירוע  על  לחזור  שלא בכדי. תקין למסלול  השוק תפקוד את  להשיב בכדי , לשוק נזילות  הזרמת זה וכנגד, ב"ארה

  יפסיק  יתרה   זהירות  ועקב,  הזו החוויה   על  בחזרה  להסתכן   ירצה  לא   שהפד  גם   נראה . הכסף  שוק  ושל   הבנקאות  מערכת   של   זהיר

  משבר  למניעת  חלקו  את  לתרום  צפוי  דוימצ  שהפד  כלומר.  יחסית  מוקדם  בשלב  במאזנו  ב"ארה  ממשלת  ח"אג  אחזקות  לצמצם

 .  2023  אמצע  לקראת המאזן  צמצום פעולות הפסקת ידי על  זאת, נזילות

  המערבת  של   הרזרבות  רמת   על  המשפיע  חשוב   כלי   והוא   הפד  ממאזן  חלק  הוא   הפד  של   RRP  –   ה,  ההפוך   REPO- ה  מסגרת

  פיננסי  למוסד פיננסי נכס מוכר יורק -ניו של הפד בה עסקה הוא( RRP או הפוך REPO המכונה) הפוכה רכישה הסכם. הפיננסית

  ממשלת   ח "אג כוללים  הנכסים.  בעתיד  ספציפי  בזמן   וזאת,  מראש  שנקבע  מחיר  לפי חזרה נכס אותו את מחדש  לרכוש  הסכם  עם
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  כאשר.  פדרליות  סוכנויות   ידי  על  במלואם  מובטחים   או  שהונפקו  במשכנתא   מגובים   ערך  וניירות   פדרליות  סוכנויות   חוב,  ב"ארה

,  כרגע .  ולהפך  הבנקים  של  ברזרבות  ירידה  וישנה  פיננסיים  מגופים  מבנקים  הפד  ידי  על  נזילות  נספגת,  עולה  RRP  -ב  השימוש

  ויוסיף ברזרבות לירידה להוביל  שימשיך  גורם וזהו במהירות  לרדת  צפוי ואינו  -- דולר טריליון   2.6- כ –  מאוד גבוה  RRP -ב השימוש

 .  הפד  מצד תגובה שיחייבו הסיבות  למכלול

  הריבית העלאות תהליך לסיום קרוב . יישאר RRP -ב והשימוש הקרובים בחודשים להתכווץ ימשיך הפד של שהמאזן צפוי, לסיכום

  היערכות   של  בנושא,  המאוחר  לכל  2023  של   השני  ברביע   או  2023  של  הראשון  ברביע  במהלך   כנאה ,  גלוי  דיון  להשיק  צפוי  הפד  של

  הפדרלי  החוב  לתקרת  הגעה  סביב  הנראה  ככל, במערכת  נזילות  בעיית  שתתפתח  ככל.  QT-ה, הכמותי  ההידוק  הפסקת  לקראת

  QT  של  מלא  לסיום,  הנראה  ככל ,  ויוביל   יגדל  המאזן  צמצום  בתהליך  שינויים  לבצע  הפד  על  הלחץ,  2023  של  השני  ברביע

 .  כספים  בשוקי לקוי  תפקוד עם 2019  ספטמבר של  למצב מחזרה  להימנע מנת  על זאת,  2023 באמצע

  צפויה  הבנקים   רזרבות  ורמת  היום  דולר  טריליון  8.7- כ  לעומת,  דולר  טריליון  8.0-כ  להיות   צפוי  הפד  של  המאזן  גודל ,  זו  בנקודה

  ידי  על( משכנתאות  מגובות ח"אג) MBS -ה  אחזקות צמצום, זאת  עם.  היום דולר טריליון   3.3-כ לעומת דולר  טריליון  2.7-לכ לרדת

  את   לייצב  ירצה  שהפד  יתכן.  אלו  נכסים  ממאזנו"  לנקות"  מבקש  הוא  שבמסגרתו  יעד  קבע  שהפד  משום זאת,  להימשך  צפוי  הפד

  של התפתחות. בעתיד הפד למאזן ממשלתי ח" אג רכישת באמצעות MBS – ה פדיונות את" ימחזר" ואז ל"הנ ברמה המאזן גודל

  להיות   עשויים,  ממשלתי  ח"אג  לרכישת  MBS"  מחזור"  ואף,  הפד  מאזן  צמצום  תהליך  להפסקת  וצפי  QT-ה  של  עתידו  על  ציבורי  דיון

 . הממשלתי  איגרות שוק מבחינת   בעתיד חיוביים 

 

 . , הוצאות על צריכה ועלויות ההעסקה בארה"בPCEמחירי הצריכה 

, זאת בדומה לתחזית הקונצנזוס. במונחי ליבה,  0.3%-, עלו בחודש ספטמבר בPCE -מחירי ההוצאה על צריכה פרטית, מחירי ה

CORE PCEב עלה  המדד  ה0.5%-,  של  השנתית  הליבה  אינפלציית  המוקדמות.  להערכות  בהתאם   ,-  PCE  ל   5.1%- עלתה 

ב עידוד מהעלייה  באוגוסט. במבט כולל על הנתונים  נראה שלצריכה הריאלית יש מומנטום והפד עשוי לשאו  4.9%- בספטמבר מ

בצריכה הריאלית של משקי בית ברביע השלישי הייתה   1.4%בעלויות השכר ברביע השלישי. העלייה של   1.2%המתונה יותר של 

 טובה מהצפוי. זה מרמז שההתאוששות בהכנסות הריאליות ברביע האחרון סיפקה עזרה למשקי הבית. 

- עלו ב  PCEנפלציוניים מתפוגגים. למרות שמחירי הליבה של  החדשות עבור הפד הן שישנם סימנים לכך שהלחצים האי

עלות התעסוקה התמתן, הן במונחים רבעוניים  , שיעור עליית מדד 4.9%-, מ5.1%- בספטמבר והשיעור השנתי עלה ל 0.5%

ית  , מה שמפחברביע השני   1.6%- ברביע השלישי, וזו ירידה מ  1.2%- והן המונחים שנתיים, והראה שעלות העסקה עלתה ב

, אבל  2%. זה עדיין קצב גבוה מכדי להיות עקבי עם יעד האינפלציה של  5.2%-ל  5.7%-את קצב העלייה השנתי כלפי מטה מ

הירידה בשיעור החברות שמתכננות עליית שכר מרמזת על המשך האטה של גידול עלויות ההעסקה במהלך החודשים הקרובים.  

צפויה בשבוע הבא, צפוי שההאטה בעלויות העבודה, ונתונים נוספים,    נקודות בסיס  75למרות שהעלאת ריבית נוספת של 

 תעזור לשכנע את הפד להאט את קצב ההידוק בדצמבר. 

 11גרף 
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 2/11/22 – לקראת החלטת הריבית בארה"ב 

  זו,  בסיס   נקודות   75  של  ריבית  העלאת   בעד  יצביע   FOMC-שה  צפוי   בנובמבר  1-2-ה  של   המוניטרית   המדיניות   בישיבת 

  הריבית  את  עוד  יעלה  FOMC- שה  צפוי.  3.75-4.00%- ל  של  לטווח  תעלה  הפד  ריבית,  לכך  בהתאם.   ברציפות  הרביעית  הפגישה

  שנתוני  בתנאי  זאת  כל,  זמן  לאורך  זו רמה על  וישמור  2023  של  הראשון  הרביע  במהלך  4.50-4.75%-כ  של  לטווח  בהמשך

 .  האטה  של עקבית ומגמה  התייצבות על יצביעו האינפלציה

  שהם   לכך  סימנים  מראים  כבר,  דיור   כמו,  לריבית  יותר  הרגישים  שהסקטורים  פאוול  ר"היו  אמר  ספטמבר  חודש  של  הריבית  בהודעת

  דאגה   מביע  פאוול   ר "היו  אם   לראות  מעניין   יהיה ,  לרדת  החלו   הדירות  כשמחירי ,  כעת.  הפד  של  המוניטארי  מההידוק  מושפעים

  לגבי  ראשון  רמז  בכך  ויהיה  יתכן,  וכן   במידה.  הדירות  מחירי  ירידות  של  העוצמה  לגבי  נובמבר  חודש  של  העיתונאים  במסיבת  כלשהי

 . בהמשך הריבית של העליות קצב האטת 

 12גרף 

 

 

 

 

 

 

 

 

  של  חיובית  ריאלית  לריבית  להגיע  מבקשים  המדיניות  שקובעי  אישרה  בספטמבר  העיתונאים  במסיבת  לשאלה  הפד  ר"יו  של  תגובתו

  לאורך  זו  רמה  עברו  כבר  המדד  צמודות  החוב  איגרות  בשוק  התשואות.  האינפלציה  על  מטה  כלפי  לחץ  להפעיל  בכדי  1%  לפחות

 ". מספיק"  הדוקה  לרמה  הגיע  הפיננסיים   התנאים  מדד  גם.  הפד  מבחינת  הרצויה  לרמה  ההגעה  את  לסמן  עשוי  וזה  כולו  העקום

  הנומינליות   ח"אג  תשואות/הריבית  לרמת  צפי  על  רבה   במידה  מבוססת   למדד  הצמוד  ח "האג  בשוק  התשואות   שרמת  לזכור  יש

  האינפלציה של העתידיות   בהתפתחויות גם תלויה  ריאלית  ריבית של חיובית רמה  על שמירה; השונים לטווחים האינפלציה וציפיות

  תישאר PCE  -ה של  הליבה ואינפלציית במידה. כמותי  והידוק  ריבית –  השונים  כליו באמצעות הפד  מהלכי ושל  –  והצפויה  בפועל  –

  הצורך  יראו   FOMC-שב  ייתכן (,  ספטמבר  של  התחזיות  בחציון  3.1%)   הפד  תחזית  פי  על  תרד  ולא ,  הבאה  בשנה  5%-ל  קרובה

 . הרצויה  ברמה חיוביות ריאלית ריבית על לשמור מנת  על מכך  יותר ואף 5%  אל  הריבית  רמת את עוד  להעלות

 

 

  לביקוש  יותר   טוב   מדד,  מקומיים   לרוכשים  המכירותהצמיחה ברבעון השלישי בארה"ב מקורה בעיקר מנתוני סחר החוץ.  

 . 2020  של  השני הרביע מאז  ביותר  החלש  הנתון, שנתי בחישוב  0.1%-ב רק  עלו, ב"ארה בתוך הבסיסי הכלכלי

  2.7%  של  מגידול  ונבעה  רחבה  איננה  השלישי  לרביע  2.6%  של  שנתיים  במונחים  לקצב,  ב "בארה  צמיחה  שלה  ההתאוששות

  בחישוב  0.1%-ב  רק  עלו,  ב"ארה  בתוך  הבסיסי  הכלכלי  לביקוש  יותר  טוב  מדד,  מקומיים  לרוכשים  המכירות.  נטו  החוץ  סחר  מתרומת

 . 2020  של השני הרביע  מאז   ביותר החלש הנתון, שנתי

  צמיחה רקע על זאת, חולף דבר שזהו נראה אך,  ביצוא 14.4%  של מעלייה בחלקה נבעה נטו החיצוני מהביקוש הגדולה התרומה

  הצריכה   צמיחת.  המקומי  הביקוש  בגידול  ההתמתנות  את  המשקף  מצב,  6.9%-ב  ירד היבוא, במקביל.  חזק  ודולר  חלשה עולמית

  צריכת   על  הכבידה  הריבית   שיעורי  עליית   שכן ,  השירותים  בצריכת  נוספת   בהתאוששות   בעיקר  ביטוי   לידי   ובאה   חלשה   הייתה 

  אבל,  בציוד  בהשקעות  10.8%  של   התאוששות  בעקבות  3.7%-ב  עלתה  העסקית   הריאלית  ההשקעה'(.  ב"וכיו  קיימא-בני)  הסחורות

  של  ירידה  עקב  זאת,  למגורים  לבנייה   בהשקעות  ירידה  הייתה,  כנגד.  המימון   עלויות  התייקרות  לנוכח  יימשך  זה  קצב  אם  בספק

 . קמעונאי מסחר בעסקי  במלאי ירידה בעיקר שיקפה הפרטי במלאי הירידה. נוספים וגרומים  חדשים  משפחתיים  חד בתים
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  של  הראשונה   במחצית   הירידה  על  גוברת   השלישי  ברביע  שנתיים   במונחים  2.6%  של  בשיעור  התוצר  שעליית  בעוד,  לוהכ  בסך

  בתוצר קלה  ירידה  צפויה . העולה מהריבית  לרעה  מושפע  המקומי  והביקוש בקרוב יחלש י  היצוא. תמשך זו  שצמיחה  צפוי לא , השנה

 . הבאה השנה של הראשונה במחצית

 13גרף 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . הצפי למיתון בקרוב העלאת הריבית בגוש האירו תאמה את הציפיות וצפויה להימשך למרות 

  ECB-שה  צפוי(.  פיקדונות  ריבית  1.5%)  2.0%-ל ב"נ  75-ב,  כצפוי, הריבית את  העלה --  ECB-ה  –   האירו  גוש  של  המרכזי  הבנק

  לצפי  באשר,  לעיתונות   להודעה  הנלווית   ההצהרה . קרוב  למיתון   הצפי   לנוכח   גם   זאת , הקרובים   בחודשים   נוספות  עליות  עם  ימשיך

-ה,  ארוך  לטווח ההלוואות  מסגרת על  משלמים   שהבנקים הריבית  שיעורי  את  להעלות  החליט גם הבנק. מפתיע אינו העלאות  לעוד

TLTRO  ,מוניטרי  הידוק  של  סוג  בעוד  מדובר.  זה   לאשראי  מוקדם  פירעון  מועדי  ונוספו,  ההלוואות  לפדיון  ועד  בנובמבר  23-מה  

  את  לצמצם להתחיל גם מעונין  ECB-ה.  הבנקים  של האשראי  ריבית אל  הריבית העלאת של יותר רבה לתמסורת להביא שמטרתו

 . לבנקים האשראי  היקף  צמצום באמצעות מאזנו גודל

 

 

 

 

שבמאזנו שיגיעו  עדיין מתכנן להמשיך ולהשקיע מחדש את התמורה מנכסים   ECB-(, כאשר הQTלהידוק כמותי )אזכור  לא היה 

בחודשים  לעלות    צפוי  QT-"למשך זמן ממושך אחרי התאריך שבו החל להעלות את שיעורי הריבית ". עם זאת, נושא ה  לפדיון

  , זאת המגזר הפרטי יהיה להירכש על ידי  יגדיל את היקף החוב הממשלתי שצריך  ECB – וצמצום מאזן ה   QTמהלך של   .הקרובים

  ECB-על ידי ה  QT-בלחץ לספק תמיכה פיסקלית מוגברת. קיים סיכון ש  מצויותמיתון וממשלות    הולכת לקראת בזמן שהכלכלה  

 האג"ח של מדינות הפריפריה כמו איטליה.   מרווחי התרחבות ל שוקי האג"ח, מה שיגרום  יהיה שלילי מבחינת

 14גרף 
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 מדד מנהלי הרכש באירופה מלמד כי גוש האירו גלש למיתון אך הלחצים האינפלציוניים נותרו בעינם. 

-ב הירידה  . בעינם נותרו האינפלציוניים הלחצים אך,  למיתון  גלש האירו שגוש לכך נוספות  ראיות  מספקים  לאוקטובר PMI-ה מדדי

PMI ברמה העקבית   אותו  והותירה ציפה לו שהקונצנזוס ממה  גדולה הייתה באוקטובר 47.1- ל בספטמבר 48.1-מ  האירו גוש של

  ביותר  הנמוכה  לרמתו  צנח  התפוקה  מדד  כאשר  ,(46.6- ל  48.4-מ)  תלולה  בצורה  ירד  התעשייה  של  PMI-ה  מדד.  בתוצר  עם ירידה

  כך  על   שמצביע   מה,  48.2  של  לרמה   ירד   השירותים  של   PMI-ה  מדד  גם .  הראשון  קורונה   גל   במהלך  למעט   מלבד  2012  מאז 

 בקצב מהיר מאוד.  יורדות החדשות  ההזמנות. רחבה בפעילות הינה  שהירידה

-ל ירד גרמניה  של המשולב  PMI- ה. צרפת מאשר  יותר  גדולה  כלכלית  בבעיה מצויה  שגרמניה  מראה  כה עד  שזמין המדינות  פירוט

  אך , השלישי ברביע  התוצר  התכווצות על להצביע  צפוי הקרוב הגרמני  ג "התמ נתון .  50.0-ל הגיע   הצרפתי שהמדד  בעוד , 44.1

 . חיובית  צמיחה נמשכה שבצרפת  נראה

  דיווחו   החברות.  האינפלציוני   בלחץ  משמעותית  הקלה  חלה   לא,  PMI-ה  מדדי  שהציגו  הכלכלית   בפעילות  החדה  הירידה  למרות

  ישמרו  החברות   ידי   על  שדווחו  העלויות  לחצי  אך ,  הביקוש היחלשות  בשל  הנראה  ככל,  משופר  ומשלוח  ברכיבים   מחסור  פחות   על

 .  מאוד  גבוהות ברמות שניהם היו  המשולב PMI- ה של והתפוקה התשומה מחירי מרכיבי . רב  זמן  עוד גבוהה  אינפלציה על

  בגוש  ג"התמ   כי  צפוי.  גבוהה  תישאר  והאינפלציה  צופים  ECB-ה  או   שהקונצנזוס  ממה  יותר  תתכווץ  האירו גוש  כלכלת, לוהכ  בסך

  הפיקדונות  ריבית  את  להעלות  צפוי   ECB-ה,  זה  רקע  על .  בממוצע  5.5%-כ  תהיה   והאינפלציה   הבאה   בשנה  1.8%-ב  ירד   האירו

 . כיום 0.75%- מ, הבאה  בשנה  3%- כ של לשיא שלו

 15גרף 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ואף   2023לערך בראשית שנת  3.5%הריבית בישראל צפויה לעלות לרמה של  המלצות לפעילות:  
להמשיך מעבר לכך ככל שלא יהיו סימנים חד משמעיים לגבי האטת האינפלציה. על רקע זה ולצד  

מק"מ בהנפקות  העלייה  לאור  הקצרות,  בתשואות  הצפויה  השקעה  העלייה  מומלצת  סינתטית  , 
צמודים בחלק הקצר והארוך ביותר של העקום. לבשק לאור ציפיות האינפלציה הנגזרות    ים הלא 

 מומלצת השקעה מאוזנת לפחות בין שקלים לא צמודים לצמודי מדד. 

מהלך העלאות הריבית בעולם צפוי להימשך בחודשים הקרובים, אולם נראה כי תיתכן האטה בקצב העלאות הריבית על  

הסימנים ההולכים ומתרבים לגבי האטת משמעותיות של הכלכלות. בנק ישראל צפוי להעלות את הריבית לקראת סוף  רקע 

. במידה ויתרבו הסימנים  3.50%צפויה הריבית להגיע לרמה של    2023נ"ב נוספות ובתחילת שנת    50 -חודש נובמבר ב כ

אות הריבית לאחר הגעה לרמה זו, אך אם הסימנים לכך  כי האינפלציה מאטה ייתכן ובנק ישראל ייקח הפסקה במהלך העל

לא יהיו חד משמעיים, תהליך ההעלאות ימשך. יש לזכור כי עדין סביבת האינפלציה בישראל גבוה מהיעד לכן טרם בשלה  

  4.50-4.75%-את הריבית בהמשך לטווח של כ  צפוי להעלות  השעה להפסיק את העלאות הריבית. גם הפד כפי שנכתב

שמור על רמה זו לאורך זמן, כל זאת בתנאי שנתוני האינפלציה יצביעו על  ככל הנראה לו   2023רביע הראשון של במהלך ה

 התייצבות ומגמה עקבית של האטה. 
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 50 ותל בונד שקלי 40, 20מרווחים תל בונד   - 16 גרף

 

על רקע זה נראה כי מהלך העלייה בתשואות הממשלתיות בישראל קרוב למיצוי ונראה שהעקום השקלי צפוי להתייצב  

כ של  רמה  לשנים  10-)ב  3.5%-סביב  בתשואה  לכ  10-(.  התכנסות  צפויה  בארה"ב,  פער  3.9-4.0%-שנים  ולכן   ,

 נ"ב, כלומר פער נמוך במקצת מזה הקיים כיום.   50-שנים מול ארה"ב צפוי להתכנס ל 10-התשואות ב

בחלק הקצר של העקום צפוי לחץ לעליית התשואות גם מצד העלייה החדה בהנפקות מק"מ, תוך הגעת התשואה במק"מ  

בינוני של העקום. העקום הפך לשטוח לחלוטין כמעט    –ויותר. לכן צפויה תלילות שלילית מסוימת בחלק הקצר    4%-כלשנה ל

 שנים.  10שנה על פני השקעה ל   30  – 20שנים מה שמבליט את העדיפות להשקעה בטווחים של   10עד לטווח של  

לפיכך מומלצת השקעה במח"מ בינוני תוך השקעה סינתטית בחלקים הקצרים והארוכים ביותר של העקום חלף השקעה  

בריביות הגבוהות משמעותית    IRSשנים. השקעה בחלק הקצר של העקום מומלצת גם דרך מכירת    10  –  5בטווח של  

 מהתשואות הממשלתיות. 

של   רמה  סביב  מתייצבת  העקום  לאורך  הנגזרת  לפיכך    2.70%  -  3.00%האינפלציה  להערכתנו  בהחלט  סבירות  רמות 

עם עדיפות קלה לאחזקה עודפת בצמודי המדד. רק    מומלצת אחזקה מאוזנת בין שקלים לא צמודים צמודי מדד אולי אפילו 

 במהלך השנה הבאה צפויה ירידה באינפלציה הנגזרת לטווח של שנה. 

 

 ריכוז המלצותינו:  

 . ינוניב השקעה במח"מעל אנו ממליצים   

 מומלצת השקעה דרך קצוות העקום.  

 . מאוזנת בין האפיקיםמומלצת אחזקה   

   .לטווח קצר IRSדרך מכירת ואולי בעיקר גם השקלים הלא צמודים מומלצים לאחזקה  

 יש לנצל את הגידול בקצב הנפקות המק"מ לרכישת מק"מ )בעיקר לשנה בהנפקה השבוע(  

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

 

 חברות  ח"גא

מצויים    20התקופה האחרונה כאשר מרווחי מדד התל בונד  מהלך  מגמה מעורבת בבנסחר    שוק האג"ח הקונצרני

ירידה במרווחי מדדי התל בונד   סך הכול רמת המרווחים שעלתה  ב.  50והתל בונד שקלי    40במגמת עלייה לעומת 

בתקופה האחרונה סבירה אם כי בתרחיש של האטה משמעותית בפעילות במשק בהחלט תיתכן עלייה נוספת ברמת  

 המרווחים. 

השבועות האחרונים במגמה מעורבת כאשר מדדי התל בונד צמודי המדד נסחרים  במהלך  אפיק הקונצרני התאפיין  ב   המסחר

( לעומת זאת מרווחי  20לעומת עלייה קלה במדד תל בונד    40ביציבות יחסית של רמת המרווחים )ירידה קלה במדד תל בונד  

רמת    ם פחות טובים של השקלים הלא צמודים הממשלתיים.המדדים השקליים הלא צמודים נטו לרדת בעיקר על רקע ביצועי

המרווחים בשוק מעט גבוהה מהממוצע ארוך הטווח אולם להערכתנו בתרחיש של האטה בכלכלה וירידה בתיאבון הסיכון  

 של המשקיעים תיתכן עלייה נוספת כך שאנו כרגע לא היינו ממליצים להגדיל את החשיפה לאג"ח קונצרני.
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רות יותר מ  כאשר במהלך החודש גייסו  חבבשוק הראשוני, חודש ספטמבר התאפיין ברמת פעילות גבוהה יחסית לאחר ש

מיליארד ₪ במצטבר, חודש אוקטובר שרוב חגי תשרי נחגגו במהלכו היה חודש כמעט ללא הנפקות. בדרך כלל התקופה    7  -

לאחר החגים ועד סוף השנה מתאפיינת בגיוסים מואצים יחסית וייתכן בהחלט שגם השנה נראה פעילות מואצת שעלולה  של  

   להוות משקולת נוספת על רמת המרווחים בתקופה הקרובה. 

 

 מלצות לפעילות באפיק הקונצרני: ה

 החשיפה לאפיק הקונצרני.  להגדיל לא ממליציםאנו 

 . מדד צמוד מומלצת חשיפת יתר לאג"ח 

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

 ומעלה.  Aמומלצת השקעה דרוג קבוצת 

 

 

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   . 1.30%

 קבועה.  
3.90% 7.14% BBB+ 3.0 100  7אביב בנייה  נדל"ן 

 
 סה"כ:      001     

 

 

 

 

  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

כ  וכולל הנפקות ני"ע לטווח קצר  גייסו חברות )כולל בנקים   2022מראשית שנת    )–  58.9  

 מיליארד ₪. 

 מיליארד ₪.   74.7  –)כולל בנקים וכולל הנפקות ני"ע לטווח קצר( כ    גייסו חברות  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  –  1024מיליארד ₪ בהנפקה לעש"ר. הסדרות שיגויסו: ממשק    0.95(  31.10משרד האוצר ינפיק השבוע ) 

 מש"ח.  150 –  1130מש"ח, ממשמ    200  –  432מש"ח, ממשק  300  –  928ממשק 

לרמה  חדות  ( את הנפקת המק"מ החודשית. הסכום המונפק ממשיך לעלות  31.10)  שניהשבוע ביום  בנק ישראל יקיים   

מיליארד ₪ בהרחבת סדרה קיימת    10.0,  (1123לשנה )סדרה חדשה    מיליארד ₪ במק"מ  18.0.  מיליארד ₪   30.0של  

 (. 513יום )הרחבת סדרה  182מיליארד ₪ במק"מ ל  2.0, ו  (223יום )סדרה  98ל 
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 ים פחסנ
 שבועיים וחודשיים בפרמטרים עיקריים שינויים 

 ( 1)טבלה   .העקום לאורך כלעלו  ותיפיות האינפלציוניהצ

 

 

 

 

 

 

 

 

 עסקאות  בחדר OTC עסקאות פי על מחושבת לשנה נגזרת אינפלציה *
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 מח"מ  לפני חודש  11.10.2022 נוכחי
3.13 3.05 3.24 *1 

3.02 2.97 3.27 2 

2.93 2.80 3.04 3 

2.79 2.71 2.97 4 

2.76 2.65 2.90 5 

2.73 2.62 2.83 6 

2.67 2.58 2.78 7 

2.67 2.57 2.75 8 

2.68 2.57 2.71 9 

2.71 2.59 2.69 10 

2.77 2.62 2.68 12 

2.77 2.74 2.77 16 
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 ( 2)טבלה   . , למעט בטווח הקצרחדות לאורך כל העקום ירדו ח צמודות המדד"האג תשואות

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 מח"מ  לפני חודש  11.10.2022 נוכחי
0.00 0.00 0.48 - *1 

0.17 0.17 0.22 - 2 

0.27 0.37 0.00 3 

0.37 0.49 0.10 4 

0.41 0.57 0.20 5 

0.44 0.61 0.30 6 

0.47 0.64 0.38 7 

0.49 0.67 0.42 8 

0.51 0.70 0.47 9 

0.53 0.73 0.54 10 

0.59 0.79 0.64 12 

0.76 1.00 0.78 16 

0.88 1.06 0.84 18 

0.93 1.15 0.89 20 

 בחדר עסקאות  OTCעסקאות מחיר מ לשנה ניגזרת תשואה  * 
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 ( 3טבלה  ) ארוך של העקום.  –בטווח הקצר, ירדו בטווח הבינוני עלו  ח השקליות"האג תשואות

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 לפני חודש  11.10.2022 נוכחי
 אג"ח שקלי

 ריבית קבועה 
 מק"מ לשנה  2.72 3.00 3.19

2.94 2.92 2.69  1123 

3.12 3.03 2.95 324 

3.19 3.16 3.05 1024 

3.20 3.15 3.02 425 

3.21 3.17 3.03 825 

3.18 3.20 3.05 226 

3.17 3.19 3.05 1026 

3.17 3.23 3.08  327 

3.20 3.25 3.13 928 

3.16 3.24 3.17 330 

3.20 3.28 3.20 432 

3.43 3.47 3.38 537 

3.43 3.52 3.45 142 

3.57 3.67 3.58  347 

3.74 3.83 3.69  1152 

 2/10שיפוע  0.18 0.15 0.03

 5/10שיפוע  0.12 0.06 0.04

 2/5שיפוע  0.06 0.09 - 0.01

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 מק"מ  11.10.2022 נוכחי
2.75 1.75 

 1112מק"מ 

2.75 2.00 
 1212מק"מ 

2.75 2.25 
 113מק"מ 

3.00 2.50 
 223מק"מ 

3.00 2.75 
 313מק"מ 

3.25 3.00 
 413מק"מ 

3.25 3.00 
 513מק"מ 

3.25 3.25 
 613מק"מ 

3.50 3.25 
 713מק"מ 

3.50 3.50 
 813מק"מ 

3.50 3.50 
 913מק"מ 

3.50 3.50 
 1023מק"מ 

 ממוצע 2.85 3.17
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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  

 

 

 

 

 

 

 

 
 ( 8 )טבלה .ארוך  - בינוניבטווח ה התרחבו ובעיקר  ארה"בממשלת לאג"ח  ממשלת ישראל בין אג"ח שקלי השלילי  יםהמרווח

 

 

 

 

 

 

 
 
 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 סדרה  לפני חודש  11.10.2022 נוכחי
-0.09 -0.15 -0.10 526 

0.01 -0.05 0.00 1130 

  לפני חודש  11.10.2022 נוכחי

 חזויה בעוד שנה ריבית ב"י  3.50 3.50 3.50

 ריבית לשנה בעוד שנה  3.43 3.42 3.46

 ריבית לשנה בעוד שנתיים  3.04 3.25 3.23

 סדרות  תחילת שנה  לפני חודש  11.10.2022 נוכחי
0.01 - 0.09 0.06 0.46 2 - 5 

0.04 0.06 0.12 0.70 10-5 

0.03 0.15 0.18 1.16 10-2 

0.52 0.53 0.48 1.31 30-10 

  לפני חודש  11.10.2022 נוכחי

 מרווח לשנתיים  - 1.09 - 1.07 - 1.16

 שנים  5-מרווח ל  - 0.80 - 0.80 - 0.92

 שנים  10-מרווח ל  - 0.47 - 0.53 - 0.72

 שנים  30-מרווח ל  0.06 0.02 - 0.34

 נוכחי

 
11.10.2022 

 
 מדד  לפני חודש 

 20תל בונד  1.42 1.64 1.73

 40תל בונד  1.47 1.70 1.67

  50 תל בונד שקלי 1.17 1.28 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 
 אג"ח ממשלתי ריבית משתנה  מדד  1.32%

 2 - 0מדד ממשלתי   ח"אג  0.80%

 אול בונד  ריבית משתנה   0.53%

 מק"מ  מדד  0.37%-

 שנים   2 – 0אג"ח ממשלתי לא צמוד   1.66%-

 תל בונד צמוד בנקים   4.12%-

 תל בונד גלובל   4.49%-

 שנים  5 – 2אג"ח מדד ממשלתי   4.54%-

 מדד אג"ח כללי קונצרני   5.54%-

 תל בונד צמוד יתר   5.64%-

 תל בונד  תשואות   5.70%-

 תל בונד תשואות שקלי   6.22%-

 קונצרני מדד צמוד ח"אג מדד  6.48%-

 תל בונד שקלי  6.67%-

 40תל בונד   6.68%-

 שנים   5 – 2אג"ח ממשלתי לא צמוד   7.23%-

 50תל בונד שקלי   7.51%-

 60תל בונד   7.81%-

 מדד אג"ח כללי ממשלתי   8.01%-

 20תל בונד   8.97%-

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

 שנים  10 – 5ממשלתי  לא צמוד   ח"אג  12.05%-

 שנים.  +10אג"ח מדד ממשלתי   13.36%-

 שנים  10ממשלתי לא צמוד +  ח"אג  16.90%-
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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  35,637 60.8

 שקלי ריבית קבועה  18,854 32.2

 שקלי בריבית משתנה  3,522 6.0

 צמוד מט"ח  576 1.0

 סה"כ  58,589 100.0

 קבוצת דירוג  סכום במש"ח  באחוזים 
 AAAקבוצת  17,655 30.1

 AAקבוצת  21,623 36.9

 Aקבוצת  13,547 23.1

 BBBקבוצת  762 1.3

 לא מדורג 5,001 8.5

 סה"כ  58,589 100.0
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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 21,369 36.5

 בנקים  16.667 28.4

 פיננסים וביטוח  6,304 10.8

 חשמל ואנרגיה  5,093 8.7

 שירותים ומסחר 1,816 3.1

 והשקעות  אחזקות 1,471 2.5

 ליסינג ותחבורה  1,254 2.1

 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  58,589 100.0

 מח"מ  סכום במש"ח  באחוזים 
15.3 8,945 0-3 

35.2 20,604 3-5 

31.6 18,525 5-7 

17.9 10,515 7+ 

 סה"כ  58,589 100.0
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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 

  

 
  
 
     

 


