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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 

שעלול    באופן  הקורונה,  השפעות  ברקע  לדשדש  מוסיף  במשק  הדירות  בינוי  קצב 
קצב הבנייה למגורים מתקשה    .ואת עליית המחירים   לחצי הביקוש בשוקלהחריף את  

לחזור לרמתו ערב משבר הקורונה, באופן שפוגע במיוחד בקצב סיומי הבנייה, והבאת  
 היצע זמין למגורים לשוק, ובמידה פחותה בהתחלות הבנייה. 

נטי  העלייה בציפיות לאינפלציה בעת האחרונה אינה משקפת מרכיב פרמנלהערכתנו,   
בשנים   להתמיד  צפויים  אינם  אשר  היצע  גורמי  של  בעיקר  תוצאה  והיא  משמעותי, 
הקרובות. זאת, בעוד שגורמי הביקוש המצרפי בארץ אינם צפויים להתרחב בקצב  
כאשר   רקע ההרחבה התקציבית המשמעותית(,  על  במשק האמריקאי,  )כמו  מואץ 

ממושך  יה לשקף גם קושי  ברקע הדברים יש לזכור את חולשת שוק העבודה, אשר צפו
 . בחזרה של חלק מהעובדים שהוצאו לחל"ת לשוק העבודה

חלקם של משקיעים זרים ממשיכים להוות חלק משמעותי הן משוק האג"ח הממשלתי   
  - כ    והן משוק המק"מ. למרות ירידה קלה בחודש אפריל, משקיעים זרים  מחזיקים ב

 . ממשוק המק" 31% - כ  ב  משוק האג"ח הממשלתי ו  11%

התחזקות    מול  אל  האחרון.  בחודש  בעולם  החזקים  המטבעות  אחד  היה  השקל 
לסל   ביחס  השקל  של  משמעותית  התחזקות  חלה  בעולם,  הדולר  של  משמעותית 

 המטבעות. 

בני    מוצרי  בצריכת  לעלייה  תורמת  בארה"ב  האווירית  התעבורה  של  ההתאוששות 
 . קיימא

סבלני לעליית האינפלציה בטווח   גם הבנק המרכזי באנגליה צפוי להיות  ,בדומה לפד  

לעין, אך ה   הקצר.  צפוי    MPC  - לא צפויים מהלכים להעלאת ריבית בעתיד הנראה 

 . 2022במהלך   QE - לפעול לצמצום ה

 אג"ח ממשלתי 

 נמשכת מגמת הביצועים העודפים של השקלים הלא צמודים.  

ה  בהארכמגמת ירידת התשואות הארוכות בעולם לצד השתטחות העקומים תומכת   
 . באפיק השקלי הלא צמוד  מח"מ האחזקות בתיקים מסוימת של 

 פלוס.  במח"מ בינוניאנו ממליצים על השקעה  

   . ומעלה שנים   5השקלים הלא צמודים מומלצים לאחזקה בטווח של  

 הקצר בעיקר. צמודי המדד מומלצים להשקעה בטווח  

   צמודים. ממשיכים להמליץ על אחזקה עודפת בשקלים הלא אנו  

 אג"ח קונצרני

 התייצבה ואף עלתה מעט השבוע. רמת המרווחים  

בשלב זה העלייה בתחלואה מקורונה עדין איננה מהווה סיכון משמעותי לעלייה ברמת   
 המרווחים.  

 לא מומלצת הגדלת החשיפה לאפיק הקונצרני.  

 

  27.06.2021 

 אגרות חוב וריביות 

 ראשיכלכלן |  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

של  שלילית  . צמודי המדד נסחרו במגמה  מגמת ביצועי החסר של צמודי המדד הממשלתיים נמשכה גם השבוע  –מבט שבועי  

ירידת   , לעומת זאת,השקלים הלא צמודים  .וירידות שערים לאורך העקום כולו  עליית תשואות  נסחרו במגמה חיובית תוך 

ארוך של העקום, בין היתר על רקע המשך מגמת ירידת תשואות בחלק הארוך של עקום התשואות  – תשואות בחלק הבינוני 

 ארוך.  –ציפיות האינפלציה המשיכו לרדת לאורך כל העקום בדגש על החלק הבינוני   בארה"ב.

בעיקר שערים    ירידותבמגמה מעורבת כאשר צמודי המדד רושמים בממוצע    הממשלתי המקומי נסחר השבוע  שוק האג"ח

ארוך של   –. לעומת זאת השקלים הלא צמודים נסחרו במגמה חיובית בדגש על החלק הבינוני  שנים ומעלה  5של מ  בטווח  

כתוצאה מכך נמשכה מגמת הירידה בציפיות האינפלציה   בממוצע.  0.8%  -  נרשמו עליות מחירים של כ  , גם השבוע,העקום שם

ארוך של העקום. ציפיות האינפלציה התייצבו, לפי שעה, ברמה של    – הנגזרות לאורך העקום כולו, בדגש השבוע על החלק הבינוני  

 , בממוצע לשנה, לאורך העקום כולו.  1.85-1.90%

להיות מושפעת מהשתטחות העקום בארה"ב שם חלה עלייה בתשואות    מגמת המסחר השבוע באפיק השקלי הלא צמוד המשיכה

הקצרות ויציבות ואף ירידה מסוימת בתשואות הארוכות. הירידה באינפלציה הנגזרת לאורך העקום נובעת ככל הנראה מהערכות  

  היצע  גורמי  של  בעיקר  תוצאה והיא, משמעותי פרמננטי  מרכיב  משקפת אינה האחרונה  בעת אינפלציהה בציפיות העלייהבשוק כי 

 כמו )  מואץ  בקצב  להתרחב  צפויים  אינם  בארץ  המצרפי  הביקוש  שגורמי   בעוד,  זאת   .הקרובות  בשנים  להתמיד  צפויים  אינם  אשר

, העבודה שוק חולשת את  לזכור יש הדברים ברקע כאשר(,  המשמעותית התקציבית  ההרחבה רקע על , האמריקאי  במשק לדוגמא

 . העבודה  לשוק  ת" לחל   שהוצאו  מהעובדים חלק של בחזרהמתמשך  קושי גם לשקף  צפויה אשר

                      שינוי שבועי בתשואת אג"ח שקלי  1 -גרף 

        

 

 

 

 

 

 

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

 

 

 

 

 

 

ירידה קלה בחודש המק"מ. למרות  הן משוק  הממשלתי ו  שוק האג"חהן מחלק משמעותי  הוות  ל  יךזרים ממשהמשקיעים  חלקם של ה

חלקם של המשקיעים   משוק המק"מ.  31%  -  כב    משוק האג"ח הממשלתי ו  11%  -כ    זרים בהמשקיעים  הין מחזיקים  י עדאפריל,  

העולמי. חלקם    WGBI  -על רקע כניסת ישראל למדד ה  11%  -כ  ל    5%  - הזרים בשוק האג"ח הממשלתי עלה בשנה האחרונה מ כ  

במהלך השנה האחרונה, בעיקר על רקע חלקם   31%  –לרמה של כ    10%  –של המשקיעים הזרים בשוק המק"מ עלה מרמה של כ  

כלל   בהעלאת הנזילות הדולרית המקומית הבאה לידי ביטוי בהמרת מט"ח לשקלים והשקעה קצרת טווח למספר חודשים בדרך

 במק"מ ובאיגרות חוב שקליות ממשלתיות לטווח קצר. 
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 . בשוק הביקוש לחצי את  להחריף  שעלול  באופן, הקורונה השפעות ברקע  לדשדש מוסיף  במשק הדירות בינוי קצב

 51-לכ  הגיע  האחרונים  הרביעים  ובארבעת  דירות  אלף  12-בכ  2021  של  הראשון  ברביע  הסתכם  למגורים  הבנייה  התחלות  היקף

  יש ,  כן  שלפני  בשנה  לרמתו  ביחס  7%- בכ  נמוך  האחרונה  בשנה  הבנייה  התחלות  שקצב  אף(.  עונתיות  מנוכי   נתונים)  דירות  אלף

  רק   כיום  נמוך  הבנייה  התחלות  שקצב  נראה,  זאת   לאור.  מעלה  כלפי   להתעדכן  נוטים  הראשוניים  ההתחלות   שנתוני  בחשבון  לקחת

  של  המינימליים מהצרכים נמוך  בינוי בהיקף מדובר עדיין אך; הקורונה  משבר ערב לרמתו בהשוואה, בכלל אם, מוגבל באופן

   .בשנה דירות אלף 55-בכ ידינו על מוערכים אלה .  המשק

 הדרושה  מהרמה  גם  כמו,  הקורונה  משבר  ערב  מרמתו  מובהק  באופן  נמוך   להיות  מוסיף,  זאת  לעומת,  למגורים  הבנייה  גמר

  46-בכ  הסתכם  האחרונה   ובשנה  בלבד   דירות   אלף  11-לכ  2021  של   הראשון  ברביע   הגיע   הבנייה  גמר   היקף.  המשק  לצרכי 

- זהו מצב התומך בצפי להמשך עליית מחירי הדירות ב(. 3גרף  )  שנים 4.5-כ  מזה  ביותר  הנמוכה  השנתית  הרמה,  דירות  אלף

 שיא   לרמת  2021  של  הראשון  ברביע  והגיע   דירות   של   הפעילה  הבנייה   היקף  גדל,  הבנייה  בסיומי  הירידה   רקע  על  .2021-2022

 . דירות אלף 129-כ של

                                                                                    3גרף 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ה בנק לאומי.למקור: אגף כלכ

  כגון ,  הקורונה  מהשפעות  להתאושש  הבינוי  ענף  של  לקושי  נוספות  אינדיקציות  עם  אחד  בקנה  עולה  למגורים  הבנייה  בגמר  הירידה

  לקצב   לחזור  הבינוי  ענף על  שמקשה מרכזי חסם. 2021 של  הראשון  ברביע   יחסית  נמוך  שנותר, למגורים   בבנייה  ההשקעות  היקף

  קושי)  הקורונה  משבר  במהלך  ת" לחל   שהוצאו  עובדים  מחדש  לגייס הקושי  ברקע,  אדם  בכוח  מחסור  הוא  המשבר  טרום של  הבנייה

 עובדי   של  כניסה  על  ההגבלות  ולאור(;  ואילך  2021  מיולי  החל  רבים  לעובדים  ת"החל  תשלומי  יופסקו  וכאשר  אם  להיחלש  שעשוי

- כ)  בענף  פנויות  משרות  של  יחסית  גבוה  בשיעור  מתבטא  הבינוי  בענף  בעובדים  החריף  המחסור.  לישראל  ל"מחו  מקצועיים  בנייה

 (. משקי-הכלל מהממוצע וגבוה,  הקורונה משבר ערב 2019  בשנת 5.6%-כ  לעומת,  2021  למאי  נכון 6.5%

 בקצב  במיוחד  שפוגע  באופן,  הקורונה  משבר  ערב  לרמתו  לחזור  מתקשה  למגורים  הבנייה  קצב  כי  מלמדים  הנתונים,  לסיכום

 .הבנייה  בהתחלות פחותה ובמידה, לשוק למגורים זמין  היצע והבאת, הבנייה סיומי

" כבוש"   ביקוש  להשתחררות  במקביל  מתקיים,  רצוי  בקצב  גדל  אינו  אשר  היצע  שמשמעותו,  במשק  הדירות  בינוי  בקצב  הדשדוש

 מחירי ,  אלה  תהליכים  ברקע.  הדיור  בשוק  הביקוש  עודפי  את   להגדיל   כדי   בו  יש  כן  ועל ,  החדשות   הדירות   בפלח   בפרט,  משמעותי

, 9.4%-כ  של  שנתי  בקצב  הדירות  מחירי  עלו  האחרונה  השנה  בחצי  -  משמעותית  בהאצה  האחרונים  בחודשים  נמצאים  הדירות

 צפוי  לא  הבנייה  שקצב  בעוד,  גבוה  יישאר  בשוק  הביקוש  הקרובים  בחודשים,  להערכתנו.  שנים  5-כ  מזה  ביותר  הגבוה  הקצב

,  הדרך  בהמשך.  גבוה  ספרתי-חד  בשיעור  הדירות  מחירי  עליית  עם   להסתיים  צפויה  2021  ששנת  כך,  משמעותי  באופן  לעלות

,  ברמתו  מחודשת   ירידה  צפויה  הבינוני  בטווח   אך ,  להתאושש  למגורים   הבנייה  גמר   צפוי,  בענף  בעובדים  המחסור  הקלת   עם  בבד  בד

 המחסור  את  ולהחמיר  לחזור שעלול באופן, זאת. האחרונות שנתיים-בשנה" התכנון  צנרת " ב " הבקבוק צווארי"   החמרת של תוצאה

 .  הדירות  מחירי בעליית  מחודשת להאצה  הבינוני  בטווח  ולהביא ,  במשק חדשות בדירות

 תכנית ,  זה  בהקשר.  במשק  הדיור  היצע  הגדלת  של  משמעותי  אתגר  עומד  החדשה  הממשלה  בפני,  טווח  ארוכת  ובראייה  זה  רקע  על

  באמצעות  היתר  בין",  הביקוש  אזורי" ב  הדיור  היצע  את  להגדיל  ממליצה  ישראל  בנק  לאחרונה  שפרסם  במשק  הצמיחה  להאצת

 היטלי   בנושא  אחידה  מדיניות  גיבוש,  עירונית  התחדשות  למיזמי  התכנוני  ההליך  התאמת)  עירונית   להתחדשות  חסמים  צמצום

 .בנייה  היתרי  הנפקת של  ביעדים לעמוד   המקומיות לרשויות כספיים  תמריצים ויצירת ( ועוד השבחה



 

4 
 

 ות. ציפיות האינפלציה בישראל מתמתנ

  מדד  עלה,  בישראל .  האחרונים  בחודשים   עלתה,  מפותחות ה  המדינות  במרבית  גם  כמו,  הישראלי   במשק  האינפלציה  סביבת

 עלייה   צפויה   הקרובים   בחודשים ,  זאת  עם  . שחלפה  לשנה  ביחס  הואץ  עלייתו  וקצב,  האחרונה  בשנה  1.5%-בכ  לצרכן  המחירים

 . הקרובה  בשנה  גם וכך  במדד יותר מתונה

  תחזיות   שוטף  באופן  נאספים  מהם  שונים  מגופים  גם  כמו,  ההון   שוק   מנתוני  הנגזרות  לאינפלציה  הציפיות  את  פרסם  ישראל  בנק

 לשנה  לאינפלציה  הציפיות  של  זמן  פני  על  ההתפתחות,  4  בגרף   לראות   שניתן  כפי .  הקרובה  בשנה  הצפויה   לאינפלציה   באשר

  הקרובה  לרמה (  המשבר  טרום )  2020  פברואר-ינואר  בחודשים  כאחוז  של  מרמה  עלייה   על  מלמדת,  ההון  משוק  הנגזרות   הקרובה 

  דומה  מגמה  על  מצביעים(  בגרף  מופיעים  לא)  לשנתיים  הציפיות  נתוני .  האחוז  נקודת  של  עלייה  דהיינו,  2021  מאי  בחודש  2%-לכ

  משמעותי   שינוי  על  מצביעות  אינן(  יעוץ  וחברות  בנקים)  במשק  החיזוי  גופי  הערכות  על  המבוססות  הקרובה  לשנה  תחזיות  ואילו

 (.2020 לראשית בהשוואה קלה עלייה   על מעידים יוני  לחודש חלקיים נתונים)

 4גרף 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ה בנק לאומי.למקור: אגף כלכ

 

 שהאינפלציה ציפייה כלומר", שיהיה הוא שהיה מה"   כי הגורס, אדפטיבי ממנגנון נובע הציפיות של  ברמתן   לעלייה ההסבר  מן  חלק

.  ומכאן השפעה גם על הציפיות לטווחים ארוכים יותר  האחרונה  בשנה  שנרשמה   יחסית   הגבוהה  לרמה  דומה  תישאר  הקרובה  בשנה

 משמעותית   השפעה  כמו,  המשבר  בהשפעת  שנרשמו  לירידות  תיקון  מהוות  הנוכחית  בעת  המחירים  מעליות  שחלק  למרות,  זאת

  מספק   אינו  שלהם  ההיצע  אשר  אלקטרוניים   רכיבים  מחירי,  מהמשבר  המושפעות  ההובלה  עלויות,  גלם  חומרי  במחירי  העליות  של

  במרכז   אהרון   מכון   של   בכנס  לאחרונה  הציג  ישראל  בנק  נגיד  כי   לציין   ראוי ,  זה  בהקשר'.  וכיוב  סופיים  למוצרים  שגדל   הביקוש  את

 באינפלציה   העלייה  עיקר   כאשר,  לעין  הנראה  בעתיד  אינפלציוניות  התפרצות  צופות  לא  ההון  משוק  הציפיות,  שלפיו  ניתוח  תחומי   הבין 

 .  כאן  הצגנו אנו שגם כפי,  היצע גורמי של עולמיות מהשפעות נבעה

 שנים  5  עד  3-ל:  יותר  ארוכים   לטווחים  ההון  משוק  הנגזרות  בציפיות  המגמות   את  גם  בחנו,  הקצר  לטווח  הציפיות  התפתחות  לצד

 ראשית   מאז  הציפיות  ברמת  האחוז  נקודות  כחצי  של  עליה  על  מלמדים  בגרף  המוצגים  הנתונים.  העשירית   עד  החמישית   ולשנה

 המחירים  יציבות  יעד  אמצע  סביב  מעוגנות  הן,  הארוכים  לטווחים  הציפיות  ברמת  העלייה  למרות,  זאת  עם.  האחרונה  לעת  ועד  2020

 .  2016-2019 בשנים הממוצעת  לרמתן  בדומה(, 3%-1%)

 תוצאה  והיא,  משמעותי  פרמננטי  מרכיב  משקפת  אינה  האחרונה  בעת  לאינפלציה  בציפיות  העלייה  כי  הזאת  בעת  נראה,  לסיכום

  להתרחב  צפויים  אינם   בארץ  המצרפי  הביקוש   שגורמי  בעוד,  זאת.  הקרובות  בשנים  להתמיד  צפויים  אינם   אשר   היצע   גורמי   של  בעיקר 

  את  לזכור   יש  הדברים  ברקע  כאשר(,  המשמעותית  התקציבית   ההרחבה  רקע   על ,  האמריקאי  במשק  לדוגמא  כמו )  מואץ  בקצב

 אלה  שהערכות מובן.  העבודה לשוק ת " לחל   שהוצאו מהעובדים חלק של בחזרה  קושי גם לשקף צפויה אשר, העבודה שוק חולשת 

 .     בעולם במצב  ושיפור בארץ   הנמוכה התחלואה  המשך בהנחת, והישראלי  העולמי המשק התאוששות בהמשך מותנות

במבט קדימה, על פי המודלים שבידינו, לא ניתן לשלול עלייה בחודשים הקרובים של ציפיות האינפלציה לטווחים קצרים יחסית, של  

שנים, תתכן עלייה נוספת בציפיות, אך במידה מתונה מזו הצפויה לטווחים   10-כשנה. גם בציפיות לטווחים הארוכים יותר, של כ
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תחול ירידה בציפיות לאורך כל העקום, הצפויה להיעצר ברמה הממוצעת של    2022, במהלך  הקצרים של כשנה אחת. להערכתנו 

 . 2015-2019השנים 

 

 מקרו עולמי 

 . ההתאוששות של התעבורה האווירית בארה"ב תורמת לעלייה בצריכת מוצרי בני קיימא

  את   שמשקף  מה,  מטוסים  של  בהזמנות  נוסף  גידול  משקפת  קיימא  בני  מוצרים  בהזמנות  2021  מאי  בחודש  2.3%  של  העלייה

  המנועיים  הרכב כלי  הזמנות  כאשר,  תחבורה כלי  של  בהזמנות 2021 מאי בחודש 7.6%  של בגידול מדובר. בטיסות  ההתאוששות 

 שינוי   זה .  27.4%  של   עלייה   הייתה  המסחריים  המטוסים  של  שבהזמנות  בעוד,  שעבר  בחודש  בייצור   לעלייה  בהתאם,  2.1%-  ב   עלו 

  והזמנות   האחרונים  בחודשים  בהזמנות  מהיר  מהפך   רשמה  בואינג  חברת  זו  ובמסגרת,  תהזמנו   ביטולי   של  שנה   לאחר  ממש  של

 . הארוך לטווח  הממוצע   עם אחד בקנה כמעט עולות  המסחריים  המטוסים

 ולמעט ,  ביטחון  לצרכי   שאינן(  וציוד  מכונות)  הון   מוצרי   על   ההזמנות  כאשר ,  בלבד  0.3%  של  בשיעור  עלו  ההזמנות,  הובלה  כלי   למעט 

  מצביע   זה  כל .  כחולפת  נראית  מאי  בחודש   והחולשה  גבוהה  ברמה  מצויות   עדיין  חדשות   הזמנות  של  הסקרים.  0.1%-  ב   ירדו   מטוסים 

 . 2021 של  השני הרביע בנתוני עסקי  בציוד בהשקעה צפויה עלייה על

 בזמן ,  בייצוא   קלה  ירידה  עקב  דולר  מיליארד  85.7-  מ  דולר  מיליארד  88.1-  ל  המסחרי  בגירעון  קלה  התרחבות  נרשמה,  כן  כמו

 . השני ברבע לניטרלי קרוב  יהיה נטו היצוא , לתוצר  התרומה  מבחינת. עלה שהיבוא

 5רף ג

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 בדומה לפד גם הבנק המרכזי באנגליה צפוי להיות סבלני לעליית האינפלציה בטווח הקצר. 

.  0.1%  על  הריבית  הותרת  כדי   תוך  וזאת  לאינפלציה  וגדלים  ההולכים  הסיכונים  את   ציינה(  MPC)  מוניטרית  למדיניות  הוועדה

 לעליית   לחץ  יתכן  זה  רקע  על  וגם  מהעסקים  לחלק  עובדים  גיוס  קשיי  של  וגוברים  הולכים  סימנים  ישנם   כי  ציינה  המדיניות  הצהרת

  ואז   השנה  זמני   באופן  3%  על  לעלות  עשויה  באנגליה  האינפלציה  ההודעה  לפי .  מהצפוי  מעט   גדולה  במידה,  הקרוב  לטווח  המחירים

 .2%  של מהיעד גבוהה האינפלציה  מדוע מפורט הסבר האוצר לשר  לכתוב   יצטרך  אנגליה של הנגיד

  שהיא   מכיוון  הקרובים  החודשים  ששת  במהלך  באינפלציה  נמנעת  הבלתי  העלייה  את  לקבל  מוכן  MPC  -ה  כי  היא  המפתח  נקודת

 לטווח  הצפי  על  נותר  והדגש,  MPC  -ה  סובלנות  את  להפגין  נועדה  המדיניות  בהצהרת  קדימה  ההנחיה.  טווח  קצרת  להיות  צפויה
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 תתערער   לא  ההתאוששות  כי  לוודא  MPC  -ה  על  כי  נאמר  בפרוטוקול.  חולפים  שהם  להניח  שסביר  גורמים  על  ולא  לאינפלציה  הבינוני

 . המוניטריים בתנאים מוקדם הידוק  ידי על

 מהלכים   צפויים  לא  זה  רקע  על.  באינפלציה  מתמשכת  עלייה  לייצר  מבלי   עוד  להתחמם  יכולה  האנגלית  שהכלכלה  הינו  הדברים  פירוש

 . 2022 במהלך  QE -ה לצמצום  לפעול  צפוי MPC -ה אך, לעין הנראה   בעתיד  ריבית  להעלאת

 איגרות החוב הארוכות בירידת תשואות לאחר ההודעה של הבנק המרכזי. בדומה למהלך בארה"ב, גם בבריטניה, הגיבו 

 6גרף 

 

 

 

מגמת הירידה בתשואות הארוכות וירידת התלילות בעקום הממשלתי  בארה"ב  :  לפעילות המלצות

בשילוב המשך ירידת ציפיות האינפלציה תומכים בהשקעה באפיק השקלי הלא צמוד בטווח הבינוני  

ולכן מומלצת השקעה עודפת באפיק השקלי   ומעלה. ציפיות האינפלציה עשויות להמשיך ולרדת 

 הלא צמוד.

האחרונים  השתטחות    בשבועיים  של  מחודשת  מגמה  לצד  הארוכות  בתשואות  מסוימת  ירידה  של  מגמה  בעולם  בולטת 

בבריטניה בעיקר( משדרים סובלנות לגבי    MPCהעקומים. מגמות אלו בולטות על רקע העובדה כי בנקים מרכזיים  )הפד ו ה  

העלייה בסביבת האינפלציה לצד הבנה בשווקים כי מדובר בתהליך זמני. בנוסף, כפי שקורה בישראל בימים האחרונים,  

  2020נראה שמשבר הקורונה עדין לא הסתיים ויתכנו מגבלות מחודשות על המשק גם אם לא בדרגות שהכרנו מהלך שנת 

. לפיכך, נראה כי בחודשים הקרובים המדיניות המוניטרית המרחיבה בעולם צפויה להימשך למעט  2021ובראשית שנת  

בארה"ב לקראת סוף השנה. מכל מקום, העלאות ריבית אינן נמצאות על    TAPERINGהכרזה על צפי לקראת התחלה של  

 הפרק לפי שעה על ידי אף בנק מרכזי מוביל וגם לא על שולחנו של בנק ישראל. 

ב עולם זה אנו ממשיכים להמליץ על אחזקה עודפת באפיק השקלי הלא צמוד, כאשר אנו ממליצים להאריך במעט את  במצ

אנו סבורים כי ציפיות האינפלציה צפויות לרדת בהמשך במתינות  מח"מ האחזקות למח"מ בינוני ואף מעט ארוך יותר.  

 ת בהן.לאורך העקום, אם כי בטווח הקצר עדיין תתכן עלייה קלה וזמני

 

 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  

 ומעלה. שנים  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  

 נראה כי פוטנציאל פתיחת פער התשואה השלילי בין אג"ח ממשלת ישראל לאג"ח ממשלת ארה"ב התחדש.  
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 50 ותל בונד שקלי  40, 20בונד מרווחים תל   -7 גרף 

 חברות  ח"גא

במסחר  השבוע  נרשמה  מעורבת  הקונצרני.  ב  מגמה  שערים  ל בדומה  אפיק  עליות  נרשמו  הממשלתי  באפיק  מגמה 

בסיכום שבועי נרשמו תנודות  במדדים השקליים הלא צמודים לעומת ירידות שערים במדדי התל בונד צמודי המדד.  

 נרשמה עלייה קלה ברמת המרווחים במדדים צמודי המדד. מתונות במדדים המובילים. 

בדומה לאפיק הממשלתי גם באפיק הקונצרני נרשמו,    כאשר  מעורבת השבוע במגמה  המסחר באפיק הקונצרני התאפיין  

  0.3%רשם עלייה שבועית של    50מדד תל בונד שקלי  על רקע זה    .השבוע, ביצועים עודפים באיגרות החוב הלא צמודות

 צמוד המדד.   60במדד התל בונד  0.4%ירידה של לעומת  

בתקופה האחרונה חלה    7קלה ברמת המרווחים. כפי שניתן לראות בגרף  באפיק צמוד המדד נרשמה מגמה של עלייה  

המרווחים הגיעו לרמות הקרובות לרמתם    התייצבות ברמת המרווחים לאחר ירידה כמעט רצופה במהלך השנה האחרונה.

 טרום המשבר ונראה כרגע שהן צפויים לשמור על יציבות במהלך התקופה הקרובה. 

 

גורמים:    הקונצרני   ח" האג   בשוק  החיובית  המגמה   המשקיעות  הנאמנות  בקרנות   הגיוסים  המשךנסמכה לאחרונה מכמה 

, וכן מפתיחתו המחודשת של המשק באופן כמעט  גבוהים  בדרוגים   חברות  על  בדגש  בהנפקות  הירידה  מגמת  והמשך   ח" באג

מלא בחודשים האחרונים ובאופן מלא לחלוטין בשבועות האחרונים. ההתפרצות המחודשת בימים האחרונים של תחלואה  

מקורונה עלולה להחזיר מספר מגבלות על המשק אולם לפי שעה נראה כי לא מדובר במגבלות חמורות למדי. כן יש לזכור  

ל השיק תוכנית רכישות אג"ח קונצרני שכמעט שלא נוצלה כך שלפי שעה לפחות אנו לא צופים עלייה מחודשת  כי בנק ישרא 

 משמעותית ברמת המרווחים. 

עם זאת לאור רמת המרווחים הנוכחית לא מומלצת הגדלת החשיפה לאפיק הקונצרני ומומלצת חשיפה בעיקר לאיגרות  

 בדרוגים גבוהים יחסית. 

 

 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
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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 

 ריט ג'  ם מניבי  נדל"ן 225 7.4 ללא דרוג  0.62% 1.50% צמוד מדד  0.00%

 23הכשרת היישוב  נדל"ן A- 4.8 160 1.58% 2.88% צמוד מדד.  - 1.80%

 רכבת ישראל ג'  שירותים  AA+ 5.4 109 - 0.71% 0.50% . צמוד מדד  - 0.15%

שקלי בריבית   לא נסחר עדין

 קבועה. 
 בוני התיכון י"ט  נדל"ן 105 3.2 ללא דרוג  3.22% 2.93%

שקלי בריבית   0.50%

 קבועה. 
3.78% 3.96% BBB 2.4 100  מיכמן א'  פיננסים 

 
 סה"כ:      996     

 

 

 

 

 

  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(    20.5  – )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,    400  –  226ממשק  . הסדרות שיגויסו:  לציבורמיליארד ₪ בהנפקה    1.70  (28.06משרד האוצר יגייס השבוע ) 

 מש"ח.  400  – 1130ממשמ מש"ח,  300 –1131ממצמ מש"ח,  250 –726 צמ ממ, מש"ח 350 – 330ממשק 

  323וכנגד ירכוש את ממשק    1024במסגרתו ינפיק את ממשק  , לציבור,  ( מכרז החלף29.6האוצר יקיים השבוע )משרד   

 מש"ח ע.נ. באג"ח המונפקת.  400בהיקף של עד   1123וממשק 
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 ים פח סנ
 שינויים שבועיים וחודשיים בפרמטרים עיקריים 

 ( 1)טבלה   .ארוך - ובעיקר בטווח הבינוני העקוםלאורך כל  ירדוות יפיות האינפלציוניהצ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 עסקאות  בחדר OTC עסקאות פי על מחושבת לשנה נגזרת אינפלציה *
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 מח"מ  לפני חודש  לפני שבוע  נוכחי
1.90 1.90 1.87 *1 

1.91 1.94 2.03 2 

1.83 1.90 1.96 3 

1.84 1.90 1.95 4 

1.88 1.95 2.00 5 

1.84 1.97 1.98 6 

1.86 2.00 2.01 7 

1.84 1.98 2.00 8 

1.85 1.99 1.97 9 

1.85 1.99 1.94 10 

1.84 1.99 1.88 12 

2.11 2.21 2.04 16 
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 (2)טבלה    העקום.לאורך כל  עלו ח צמודות המדד"האג  תשואות

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 מח"מ  לפני חודש  לפני שבוע  נוכחי
1.85 - 1.86 - 1.77 - *1 

1.74 - 1.76 - 1.81 - 2 

1.53 - 1.60 - 1.62 - 3 

1.43 - 1.44 - 1.46 - 4 

1.30 - 1.30 - 1.30 - 5 

1.11 - 1.17 - 1.15 - 6 

0.95 - 1.00 - 1.01 - 7 

0.79 - 0.85 - 0.86 - 8 

0.66 - 0.72 - 0.71 - 9 

-0.52 -0.59 -0.57 10 

0.26 - 0.33 - 0.27 - 12 

0.03 0.00 0.12 16 

0.11 0.09 0.22 18 

0.27 0.28 0.38 20 

 בחדר עסקאות  OTCתשואה לשנה  נגזרת מעסקאות  * 
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 ( 3טבלה ארוך של העקום.  -בינוני בחלק ה ירדו  ח השקליות"האג  תשואות

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 נוכחי
 לפני 
 שבוע 

 לפני חודש 
 אג"ח שקלי 

 ריבית קבועה 
 מק"מ לשנה  0.07 0.05 0.05

0.04 0.00 0.09 722 

0.08 0.07 0.10 1122 

0.11 0.10 0.15 323 

0.15 0.17 0.21 723 

0.20 0.19 0.23  1123 

0.23 0.23 0.28 324 

0.35 0.39 0.44 425 

0.39 0.44 0.49 825 

0.47 0.54 0.58 226 

0.52 0.58 0.64 1026 

0.61 0.69 0.73  327 

0.85 0.94 0.95 928 

1.10 1.18 1.18 330 

1.87 1.94 1.88 537 

2.00 2.06 2.02 142 

2.29 2.37 2.33  347 

 2/10שיפוע   1.12 1.17 1.10

 5/10שיפוע   0.71 0.78 0.74

 2/5שיפוע   0.41 0.39 0.36

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  

 

 

 

 

 

 
 

 נוכחי
 לפני
 שבוע 

 מק"מ 

0.10 0.10 
 711מק"מ 

0.00 0.00 
 811מק"מ 

0.00 0.00 
 911מק"מ 

0.00 0.00 
 1011מק"מ 

0.00 0.00 
 1111מק"מ 

0.00 0.00 
 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 

 ממוצע  0.01 0.01
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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 בינוני. -קצר טווח הב  התרחב ובעיקרארה"ב ממשלת לאג"ח  ממשלת ישראל  בין אג"ח שקלי השלילי המרווח 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 נוכחי
 לפני
 שבוע 

 סדרה  לפני חודש 

0.01 0.01 0.04 - 1121 

0.13 0.13 0.15 526 

0.21 0.21 0.21 1130 

 נוכחי
 לפני
 שבוע 

  לפני חודש 

 ריבית ב"י חזויה בעוד שנה  0.00 0.00 0.00

 ריבית לשנה בעוד שנה  0.29 0.26 0.24

 ריבית לשנה בעוד שנתיים  0.54 0.50 0.50

 נוכחי
 לפני
 שבוע 

 סדרות  תחילת שנה  לפני חודש 

0.36 0.39 0.41 0.27 2 - 5 

0.74 0.78 0.71 0.70 10-5 

1.10 1.17 1.12 0.97 10-2 

1.29 1.32 1.28 1.22 30-10 

 נוכחי
 לפני
 שבוע 

  לפני חודש 

 מרווח לשנתיים  0.03 - 0.06 - 0.12

 שנים  5- מרווח ל - 0.23 - 0.36 - 0.41

 שנים   10- מרווח ל - 0.32 - 0.23 - 0.25

 שנים   30- מרווח ל 0.28 0.48 0.44

41 41 45 CDS שנים   5-ישראל ל 

69 68 73 CDS שנים   10-ישראל ל 
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 ( 9ממוין על פי הרווח מגבוה לנמוך )טבלה  בצהריים שנים(, הנתונים נכונים ליום חמישי האחרון  10  -שווקים )אג"ח ל
   ימי מסחר אחרונים 5
 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 330 *מחושב לפי תשואת ממשק
 
 
 

   חודש אחרון
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 330 ממשק  תשואת לפי מחושב*
 
 

 $-רווח/הפסד ב 

(/תיסוף  - פיחות )
המטבע  )+(  של  

 המקומי ביחס 
 $US -ל  

שינוי בתשואה   
  10-של האג"ח ל 

 שנים

תשואה של  
  10-האג"ח ל

 *שנים
 מדינה 

1.9% 1.7% -0.02 2.79 Hungary 

1.2% 1.1% -0.01 0.31 Sweden 

0.9% 0.4% -0.06 1.12 Israel 

0.8% 1.1% 0.04 1.79 Poland 

0.4% 0.2% -0.03 0.74 Uk 

0.4% -0.3% -0.09 3.08 China 

0.4% 0.9% 0.06 1.67 Czech 

0.4% 0.4% 0.00 0.15 France 

0.2% 0.4% 0.02 -0.18 Germeny 

0.2%  -0.02 1.48 USA 

0.1% 0.4% 0.04 0.81 Greece 

-0.1% 0.0% 0.01 -0.24 switzerland 

-0.2% 0.4% 0.07 0.89 Italy 

-0.3% -0.5% -0.02 3.26 Malaysia 

-1.1% -1.3% -0.03 1.80 Thailand 

 $-רווח/הפסד ב 

(/תיסוף  - פיחות )
)+(  של המטבע  

 הקומי ביחס
 $US -ל  

שינוי בתשואה   
  10-של האג"ח ל 

 *שנים
 מדינה 

1.0%  -0.12 USA 

0.2% -0.3% -0.06 Israel 

-1.0% -2.0% -0.13 Greece 

-1.0% -2.0% -0.13 Italy 

-1.0% -0.4% 0.08 Malaysia 

-1.2% -1.8% -0.07 Uk 

-1.3% -1.2% 0.01 China 

-1.3% -2.1% -0.10 Sweden 

-1.4% -2.0% -0.08 France 

-1.4% -1.8% -0.05 Thailand 

-1.6% -1.9% -0.04 Czech 

-1.7% -2.0% -0.04 Germeny 

-1.8% -2.6% -0.10 Hungary 

-2.1% -2.3% -0.03 switzerland 

-2.7% -2.8% -0.01 Poland 
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 ( 10)טבלה , נכון ליום חמישי שנים לפדיון 10השוואת תשואות הריאליות וציפיות האינפלציה )באחוזים( לטווח 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

 לא כולל אג"ח חברות נדל"ן אמריקאיות.  
 

 ריאלית תשואה  שבועי שינוי   
ציפיות  

 האינפלציה 
 מדינה 

0.12  - 3.15 5.90 S.AFRICA 

-0.13 
4.11 4.91 BRAZIL 

0.14 
2.40 4.42 MEXICO 

0.00 
2.62 - 3.48 UK 

0.02 
1.17 3.27 CHILE 

0.03 
0.87 - 2.38 USA 

-0.07 
0.59 - 2.16 AUSTRALIA 

-0.14 0.64 - 1.90 ISRAEL 

-0.08 0.42 - 1.85 CANADA 

0.00 1.42 - 1.77 SWEDEN 

-0.02 1.63 - 1.48 GERMANY 

-0.03 1.00 - 1.46 SPAIN 

-0.01 1.17 - 1.35 FRANCE 

-0.03 0.25 - 1.13 ITALY 

0.03 0.36 - 0.41 JAPAN 

  ממוצע 2.53 - 0.01 0.02-
  לפני שבוע 2.55 - 0.04
 לפני חודש  2.56 - 0.04

 נוכחי
 

 שבוע  לפני
 

 מדד  לפני חודש 

 20תל בונד   0.93 0.90 1.00

 40תל בונד   1.03 1.02 1.09

  50 תל בונד שקלי 0.99 0.92 0.92

 דרוג  צמוד מדד  שקלי משתנה  שקלי קבוע  ממוצע 
     

0.55 0.35  0.60 AAA 

0.55 0.40  0.64 AA+ 

0.92 0.95  0.93 AA 

1.40 1.35 1.00 1.45 AA - 

1.35 1.30 0.80 1.45 A+ 

1.90 1.90  1.90 A 

2.20 2.20  2.25 A - 

2.60 2.40  2.70 BBB+ 

2.75 2.80  2.70 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  1.08 1.95 1.03 4.46 1.35 1.77 1.17 2.02

 נדלן  2.63 3.56 1.15 3.99 3.77 2.48 3.29 2.93

3.64 1.10 4.30 0.79 
 

 פיננסים  2.12 1.47 

 תקשורת  1.26 2.19 0.82 0.72 1.47 3.27 1.34 2.71

4.94 0.72 1.99 0.23 
 

 חשמל ואנרגיה  0.92 6.12 

2.29 5.22 2.73 1.03 
 

 אחזקות  10.47 1.73 

 כימיה ונפט  15.66 4.77 0.83 2.86 8.12 3.17 9.93 3.61

3.85 0.61 3.83 0.53 
 

 מזון  0.78 3.90 

1.81 1.57 1.66 1.40 
 

 ליסינג  2.02 2.23 

 תעשייה  0.64 8.97 0.17 1.43 0.58 1.79 0.55 4.14

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

 שם המדד  ן תשואה בשבוע האחרו מתחילת השנה 
 שנים   10ממשלתי לא צמוד +   ח"אג  1.07% 6.15%-

 שנים  10 –  5ממשלתי  לא צמוד    ח"אג 0.51% 1.30%-

 50תל בונד שקלי   0.30% 1.12%

 תל בונד תשואות שקלי  0.22% 4.40%

 תל בונד שקלי  0.22% 1.87%

 מדד אג"ח כללי ממשלתי  0.11% 0.44%-

 שנים  5  – 2אג"ח ממשלתי לא צמוד  0.10% 0.05%-

 תל בונד גלובל  0.06% 6.38%

 2 -  0ממשלתי  מדד   ח"אג 0.05% 1.91%

אג"ח שקלי ממשלתי בריבית    מדד  0.02% 0.10%
 משתנה 

 מדד המק"מ  0.00% 0.00%

 תל בונד  ריבית משתנה  0.01%- 1.67%

 שנים  2  – 0אג"ח ממשלתי לא צמוד  0.02%- 0.03%

 קונצרני  כללי ח"אג מדד  0.09%- 4.21%

 שנים   5 –  2אג"ח מדד ממשלתי   0.12%- 2.97%

 תל בונד  תשואות  0.15%- 5.71%

 תל בונד צמוד יתר  0.26%- 4.48%

 מדד אג"ח צמוד מדד ממשלתי  0.27%- 1.35%

 קונצרני  מדד  צמוד  ח"אג מדד  0.33%- 4.52%

 שנים  10 –  5מדד ממשלתי   ח"אג 0.34%- 2.16%

 40תל בונד   0.37%- 3.57%

 תל בונד צמוד בנקים  0.41%- 2.92%

 60בונד  תל  0.42%- 3.86%

 שנים.  +10אג"ח מדד ממשלתי  0.43%- 0.50%-

 20תל בונד   0.45%- 4.13%
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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 11,863 58.0

 שקלי ריבית קבועה  8.151 39.9

 בריבית משתנה שקלי   381 1.9

 צמוד מט"ח 52 0.2

 סה"כ 20,447 100.0

 קבוצת דירוג  סכום במש"ח  באחוזים 
 AAAקבוצת  2,529 12.4

 AAקבוצת  5,342 26.1

 Aקבוצת  9,383 45.9

 BBBקבוצת  961 4.7

 לא מדורג  2,232 10.9

 סה"כ 20,447 100.0
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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  9.749 47.7

 פיננסים וביטוח  1.804 8.8

 ליסינג ותחבורה  1,733 8.5

 בנקים  1,471 7.2

 והשקעות   אחזקות 1.446 7.1

 תעשייה  1.204 5.9

 תעשיות מים  1,104 5.4

 כימיה גז ונפט  915 4.5

 נדל"ן ארה"ב  497 2.4

 מלונאות  192 0.9

 שירותים  167 0.8

 אנרגיה חשמל ו 165 0.8

 סה"כ 20.447 100.0

 מח"מ  סכום במש"ח  באחוזים 
16.9 3.458 0-3 

33.2 6,789 3-5 

33.0 6,741 5-7 

16.9 3,459 7+ 

 סה"כ 20,447 100.0
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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 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 

  

 
  
 
     

 


