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05. 11  עיקרי הדברים                                                          2023.

צפוי לגייס   האוצר משרד  ,  והגיוסים בחו"ל  תחזיות הגירעון לאחר עדכוני   •

 בשנה הקרובה.  המקומי מיליארד ₪ בממוצע בחודש בשוק הסחיר 13-כ

 בישראל. אנו ממשיכים להמליץ על הגדלת החשיפה לאג"ח ומניות  •

 של ישראל נותרה גבוהה. CDS- באג"ח הדולרי וב  פרמיית הסיכון •

חודשים. עד סוף    3-6- יתחיל להוריד ריבית בעוד כ  FED-הלפי הערכתנו,   •

 . 1.5%-1.0%-בכ  צפויה לרדתהריבית  2024

 .  2024עשוי להוריד ריבית כבר בתחילת   ECB-ה •

 בחו"ל צפויים להימשך.  המניות והאג"חהביצועים החיוביים של  •

  

 

 

 

 

 

 

 

 המלצות מרכזיות 

 

 

 

 חשיפה למניות

 נמוכה בינונית / נמוכה  בינונית  בינונית /גבוהה  גבוהה 

 יות מח"מ אג"ח ממשלת

 קצר בינוני קצר/  בינוני  בינוני / ארוך  ארוך

 באג"ח קונצרניות מומלץ דירוג 

 BBB A AA AAA ללא דירוג 

 

   12אינפלציה 
 חודשים הבאים 

2.0% 
 

 אוקטובר מדד 

0.1% 
 נובמבר מדד 

 -0.2% 

 דצמבר מדד 

0%  

 

 

 

 ריבית בנק ישראל  
 חודשים  12צפויה בעוד 

3.5%-4.0% 
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  שראלי

 המלחמה הפעילות במשק האיצה לפני 
רכישות בכרטיסי אשראי הצביעו על האצה בפעילות  המדד הייצור התעשייתי, פדיון בענפי המשק ו

קצב הצמיחה השנתי של המדד המשולב של בנק ישראל ברבעון השלישי    המשק ברבעון השלישי.

שכיר נותר גבוה. השכר ה(. קצב הגידול במשרות  1ברבעון השני )תרשים    1.8%לעומת     3.3%-עלה ל 

  .בקצב גבוה הממוצע המשיך לצמוח

 

 1תרשים  

 
 מקור: בנק ישראל, מיטב ברוקראז' 

 

 2תרשים  

 
 מקור: מיטב ברוקראז'  

 

 

 

 התחזיות להשפעות הפיסקאליות עדיין בתוקף 

שה העריך  האוצר  במשרד  התקציבים  אגף  הכנסות  הפיסקאליתשפעה  הראש  אובדן  כוללת   ,

הסתכמו  ההוצאות  ה והפיצויים,  המלחמה  של  בכה  תבשלוש ישירות  הראשונים    30- שבועות 

מיליארד ₪. בינתיים,    75-תגיע לכשל המלחמה  לפני שבועיים שהעלות הכוללת    הערכנומיליארד ₪.  

 עם סיכון לסטות כלפי מעלה.   נראית סבירהעדיין הערכה זו 

כלפי  עדכנו    .2024-ב  5%ועד     2023-ב   4.0%-3.5%-ל הגירעון צפוי להגיע  לפי דבריו של שר האוצר,  

  . בהתאמה   4.5%-ו   3.5%- ל  2023-2024לכל אחד מהשנים  לגירעון  את התחזית שלנו    0.5%-ב מעלה  

שככל   ,מיליארד ₪( 12- ס כילאור הגיוסים הגבוהים של משרד האוצר בחו"ל מתחילת המלחמה )גי

בשוק המקומי  הממוצע    הגיוס החודשי, כמעט לא השתנתה התחזית שלנו לקצב  הנראה ימשכו

 .  (2)תרשים  בשנה הקרובה מיליארד ₪  13-של כ

 

 

 

 וקיםובש התאוששות 
חו"ל,  ב מלבד המגמה החיובית  בשוק ההון המקומי נרשם בשבוע שעבר תיקון חד בכל האפיקים.  

פי התרחיש    להתקדםלעת עתה  ממשיכים    הביטחוניים  האירועים ש   לתיקון תרמה העובדה על 

בנויות   עליו  בלי פתיחת חזיתות  ההמרכזי  עד סוף השנה  תחזיות הכלכליות של סיום המלחמה 

 : נוספות

נרשמה ירידה חדה בתשואות אג"ח ממשלתיות. עקום התשואות בישראל נותר עדיין תלול   •

  3-ל  ריבית העתידית(. ה4הרבה יותר מאשר במדינות האחרות, למעט אוסטרליה )תרשים 

   (. 3)תרשים   3.5%- בעוד שנה מתחת ל שהריבית של בנק ישראל תרדחודשים מגלמת 
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 3תרשים  

 
 , מיטב ברוקראז' Bloombergמקור: 

 

 4תרשים  

 

ירידה מהירה בציפיות האינפלציה לכל הטווחים בהשפעת הירידה במחיר הנפט    נרשמה •

ל  מתחת  ירדו  הבינוניים  לטווחים  הציפיות  השקל.  כ ולטווחים    2.4%-והתחזקות    10-של 

  לאג"ח השקליות על פני הצמודות   פחתה אטרקטיביות. ברמות אלה  2.5%-כ לשנים ירדו  

 .  ארוך- במח"מ הבינוני

לא עלו    מחזורי המסחר בשוק המט"ח בחודש אוקטובר  מהשיא.  3.5%- בכהשקל התחזק   •

 (.  6לעומת הממוצע מתחילת השנה )תרשים  משמעותית

 

 5תרשים  

 
 מקור:  מיטב ברוקראז'  

 6תרשים  

 
 מקור: בנק ישראל, מיטב ברוקראז' 

של ישראל    CDSהביצועים החזקים בשוק ההון המקומי לא באו לידי ביטוי בפרמיית הסיכון   •

של  ה (. מצב 8)תרשים   BBBאשראי  ההמדינות בעלות דירוג  את שנותרה ברמות שתואמות  

הישראלי  ל  תהאג"ח  יחסית  הורע  אף  שבועיים.  מצבה  בדולרים  האחרון  ב לפני  שבוע 

 (.  7ירדה פחות מאשר באג"ח הדולריות של המדינות האחרות )תרשים  ההתשואה של

 7תרשים  

 
 

 8תרשים  

 

 אנו ממשיכים להמליץ על הגדלת החשיפה לאג"ח ומניות בישראל. שורה תחתונה: 
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 עולם

 שוק העבודה האמריקאי מעביר מסר ברור
בתעשייה ובמגזר השירותים    ISMהנתונים הכלכליים בארה"ב היו לרוב חלשים. מדדי מנהלי הרכש  

התקררותו של שוק העבודה באה  היו נמוכים משמעותית מהתחזיות ומהנתון של חודש ספטמבר. 

 : (9לידי ביטוי במגוון פרמטרים )תרשים  

 לפני חצי שנה.  3.4%,  לעומת 3.9%-שיעור האבטלה עלה ל •

במשרות • הגידול  בענפי  מתמתן  חדשותה   קצב  במיוחד  ניכרת  הגידול  בקצב  הירידה   .

ובתעשייה. בענף הבנייה קצב הגידול נותר    רמות שכר יחסית גבוהות  בעיקר עם  השירותים

 (. 10)תרשים  ובמשרות הממשלתיות יש האצהיציב 

 קצב הגידול בשכר הממוצע ממשיך להתמתן.  •

לעומת זאת, שיעור העובדים הזמניים יורד.  ניכרת עלייה בשיעור העובדים במשרה חלקית.   •

 קורה בתקופות של האטה בשוק העבודה. תמיד זה 

 

 9תרשים  

 
 , מיטב ברוקראז' Bloombergמקור: 

 10תרשים  

 

 

נתון חשוב לגבי מצבו של שוק העבודה התפרסם עוד לפני דו"ח התעסוקה. קצב העלייה   •

. שינוי בעלות יחידת  2021, הנמוך ביותר מאז 1.9%-השנתי של עלות יחידית העבודה ירד ל 

( לעומת    4העבודה  בעשורים האחרונים    4רבעונים  היה  קודמים(  אינדיקאטור  הרבעונים 

 (.  11דים בשנה את השינויים באינפלציית הליבה בארה"ב )תרשים  קמובהק  שהה

 

 11תרשים  

 
 , מיטב ברוקראז' Bloombergמקור: 
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 ואף מתחזיות השווקים  FED- הריבית צפויה לרדת מהר מתחזיות ה
משמעות   על  עובדות  מספר  ללמוד  ניתן  ההיסטורי  לכלכלה המהניסיון  העבודה  בשוק  הרעה 

 : ולשווקים

  הייתה   זה קרה כשהכלכלה כבר  0.5%- עלה ב   בארה"ב   שיעור האבטלה ש  בכל פעם כמעט   •

 הגיע תוך פרק זמן קצר.   מיתוןשבמיתון או 

 היא המשיכה לעלות גם בשנה לאחר מכן , 0.5%- בכל המקרים לאחר שהאבטלה עלתה ב  •

 (.  13)תרשים  

ב  • למעט  המקרים,  בכל  ה1974שנת  כמעט  ריבית   , -FED    ניכר  ירדה שישה  בשיעור  תוך 

ב  ב 0.5%-חודשים אחרי שהאבטלה עלתה  הריבית   ,אחרות ה, כמו גם באפיזודות  1974-. 

 (. 12ירדה עוד לפני שהאבטלה עלתה )תרשים 

 
 12תרשים  

 
 , מיטב ברוקראז' Bloombergמקור: 

 13תרשים  

 

 
בחודשים הקרובים,    ימשיך להיחלששהמשק האמריקאי    לצפות כעתניתן  במידה גדולה של ביטחון  

להגיע למיתון, אך להערכתנו רוב הסיכויים שזה לא יהיה    האף עשוי  הכלכלה  כולל שוק העבודה.

ה  ריבית  הורדת  תהיה  משמעותי  ממיתון  לחמוק  לסייע  שצפוי  הכוחות  אחד  קשה.    FED-מיתון 

 שור הקודם יש לה מרחב פעולה משמעותי. השלהבדיל מע

ריבית  ש  משקפים. החוזים  FED-ה  לעליית ריבית נוספת ע"יסיכוי מאוד נמוך  כעת    השווקים מגלמים

הריבית צפויה להתחיל לרדת רק בעוד  לפי החוזים,  (.  14)תרשים    4.4%-כ ל  2024תרד בסוף    FED-ה

להערכתנו, על רקע הנתונים    לא כל כך מסתדרת עם הניסיון ההיסטורי.הערכה זו  כחצי שנה.   

  יתחיל לדון והוא    בקרוב ישתנו כבר    FED-באינפלציה, המסרים של ההכלכליים הנחלשים וירידה  

 על המועד של הורדת הריבית. 

 

 14תרשים  

 
 

 

 2024. עד סוף חודשים 3-6-בעוד כ יתחיל להוריד ריבית  FED-להערכתנו, השורה תחתונה: 

 . 1.5%-1.0%-הריבית תרד בכ 
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 גם במדינות האחרות  מתרבים בכלכלה סימני היחלשות 
 :  הנתונים הכלכליים משקפים המשך היחלשות בפעילות הכלכליתגם במדינות האחרות 

ברבעון השלישי נרשמה ירידה    .רק רבעון אחד בשנה האחרונה  הכלכלה האירופאית צמחה   •

 (. 15)תרשים   כל הכלכלות הגדולות סובלות מסטגנציה. 0.1%בתמ"ג בשיעור של 

 

 15תרשים  

 
 , מיטב ברוקראז' Bloombergמקור: 

 

 

  המדדים בתעשייה .  נוספת  גם בכלכלה הסינית מדדי מנהלי הרכש הצביעו על התקררות •

. ניכרת היחלשות במגזר השירותים שבמחצית הראשונה של השנה נהנה 50-ירדו מתחת ל 

 (.  16מהירה אחרי הסרת מגבלות הקורונה )תרשים  התאוששות המה

הורידו  Maersk -ו  Caterpillarגלובליות  החברות  השתי   • לכלכלה הריאלית  את  שקשורות 

הקרובה,    'תחזיותה בשנה  לפעילות  התחזקות  שלהן  שמשקף  בכלכלה  המה  האטה 

 העולמית. 

שיעור האבטלה עולה לא רק בארה"ב. גם בקנדה, גרמניה ובריטניה ניכרת עלייה באבטלה    •

 (.  17)תרשים  

 16תרשים  

 
 , מיטב ברוקראז' Bloombergמקור: 

 17תרשים  

 

 

 

 

 

 הריבית באירופה עשויה לרדת כבר בחודשים הקרובים 
ולם  עבנקים מרכזיים ב   8-בחודש אוקטובר היו ככיוון המדיניות המוניטארית בעולם בבירור משתנה.  

מדינות  המ  ריביתכל הבנקים שהורידו או העלו    (. 18שהעלו )תרשים  בלבד    4מול    שהורידו ריבית

   המתפתחות.
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 18תרשים  

 
 , מיטב ברוקראז' Bloombergמקור: 

 19תרשים  

 

 

)ריביות   השוק  קדימה,  למעט IRSבמבט  הגדולים,  המרכזיים  הבנקים  של  שהריבית  מגלם   )

רק בעוד כחצי שנה )תרשים    תתחיל לרדת בצורה משמעותיתתרד בשנה הקרובה, אך  אוסטרליה,  

השלילית  (.20 הצמיחה  מלבד  שבה  באירופה  בפרט  יותר,  מוקדם  יקרה  שזה  מעריכים  גם    ,אנו 

 .   2.9%- והגיעה באוקטובר להאינפלציה יורדת מהר מהצפוי   

 

 20תרשים  

 

 

 

בהורדת  צפויים לתמוך  ירידה מהירה באינפלציה  לצמיחה שלילית    ביןשילוב  שורה תחתונה:  

 הריבית באירופה כבר בחודשים הקרובים.  

 

 

 

 בוליש"? -מה צפוי אחרי שבוע "סופר
מהועדה המוניטארית של  שיצא  מהמסר "היוני"    –שוק האג"ח נהנה בשבוע שעבר מכל הכיוונים  

העבודהFED-ה שוק  של  במיוחד  החלשים,  הכלכליים  מהנתונים  האוצר  ,  הנפקות  ומתוכנית   ,

  באג"ח הארוכות   נטוצריך לציין שהנפקות  באג"ח הארוכות.    האמריקאי שהייתה נמוכה מהתחזיות

. לעומת זאת נרשם גידול  בחצי השנה האחרונה  מיליארד דולר  80-קטנו  בכ  חודשים(  12- )מעבר ל

 (.  21לטווחים עד שנה )תרשים  Treasury Billsשל  נטו טריליון דולר בהנפקות  1.2-כ לש

, כמו גם לירידה לא רחוקה בריבית באירופה,  FED-לירידה קרובה בריבית הבעקבות התחזית שלנו  

 אג"ח האמריקאיות ימשיך להיות כלפי מטה. ב תשואות השכיוון מצפים אנו  

. מעבר 2022, השבוע הטוב ביותר מאז נובמבר  5.9%-ב בשבוע שעבר  ( עלה  S&P 500שוק המניות ) 

העליות   הכלכליות,  שורט להתפתחויות  פוזיציות  מסגירת  נתמכו  באג"ח,  גם  כמו    במניות, 

. מדד המניות עם פוזיציית בעקבות פסימיות גבוהה של המשקיעים  משמעותיות שנוצרו לאחרונה

 (.  22)תרשים   13%-ביותר עלה בשבוע שעבר כמעט ב  ותשורט הגבוה
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 הגילוי הנאות בסוף המסמך אנו מפנים את תשומת לב הקוראים לפסקת 

 21תרשים  

 
 , מיטב ברוקראז' Bloombergמקור: 

 22תרשים  

 

 

  80- בעומק החולשה בכלכלה. כעיקרון, מתחילת שנות הבעיקר  תלויה    בהמשךהתנהגות המניות  

כשמחירי (.  23למדד האג"ח הממשלתיות )תרשים    S&P500היה קשר ישיר ברור בין    90-ה  סוףועד  

 המניות עלו.  גם האג"ח עלו

דוט.קום    –(. ראשית, במיתונים הגדולים  24החל מתחילת שנות האלפיים הקשר התהפך )תרשים  

אג"ח לא הצילה את שוק ה בתשואות  ו  של הבנק המרכזי  בריבית  המהירה  הירידה  –  פריים-וסאב 

 . אג"ח למניותי דמדבין  החיוביבין שני המשברים חזר הקשר ש ,נציין רקהמניות מירידות חדות. 

הקשר בין ביצועי המניות לאג"ח היה לרוב הפוך. זה קרה   2008- אחרי המשבר הפיננסי ב אולם,  

את  בגלל שהבנק המרכזי הפעיל כלים של הרחבה כמותית על רקע ריבית אפסית, מה ששיבש  

 . האפיקים הכוחות שמניעים את 

יותר כפי שהיה עד סוף שנות ה "קלאסי"  להיות במצב  אנו אמורים  עוד  90- בשנה הקרובה  כל   .

מיתון קשה, שוק המניות צפוי להיות חיובי על רקע הורדת ריבית להמשק האמריקאי לא ישקע  

 וירידה בתשואות.  

 

 23תרשים  

 
 1, מיטב ברוקראז' Bloombergמקור: 

 24תרשים  

 

 

ארוך באפיק האג"ח ועל חשיפה -שורה תחתונה: אנו ממשיכים להמליץ על מח"מ בינוני

   גבוהה לאפיק המנייתי.-בינונית
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 הגילוי הנאות בסוף המסמך אנו מפנים את תשומת לב הקוראים לפסקת 

 ונספחים   טבלאות
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 הגילוי הנאות בסוף המסמך אנו מפנים את תשומת לב הקוראים לפסקת 

 אג"ח שקליות 

 

 לפני חודש  לפני שבוע  נוכחי  נייר 

 4.75 4.34 4.31 מק"מ

825 4.06 4.19 4.50 

226 4.09 4.28 4.49 

1026 4.04 4.23 4.30 

327 4.08 4.30 4.27 

928 4.13 4.28 4.19 

330 4.22 4.40 4.17 

432 4.41 4.60 4.17 

 
 

 

537 4.79 5.00 4.29 

347 5.08 5.28 4.43 

1152 5.21 5.32 4.50 

2/10 0.35 0.41 -0.33 

 אג"ח צמודות 

    

5904 1.05 1.28 1.87 

1025 1.40 1.49 1.57 

726 1.53 1.56 1.53 

527 1.61 1.62 1.50 

1028    

529 1.68 1.78 1.47 

536 1.95 2.02 1.49 

1131 2.03 2.07 1.42 

841 2.14 2.19 1.51 

545 2.26 2.32 1.58 

1151 2.32 2.34 1.65 

 ציפיות אינפלציה לפי מח"מ 

1 3.37 3.13 2.93 

2 2.61 2.66 2.95 

3 2.37 2.60 2.77 

4 2.37 2.58 2.76 

5 2.38 2.55 2.77 

 

6 2.40 2.49 2.72 

7 2.39 2.50 2.73 

8 2.38 2.52 2.74 

9 2.44 2.59 2.78 

10 2.49 2.67 2.82 

 מרווחים באג"ח בריבית משתנה 

    

526 0.55 0.53 0.38 

1130 0.67 0.65 0.38 
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 הגילוי הנאות בסוף המסמך אנו מפנים את תשומת לב הקוראים לפסקת 

 נתוני הנפקות                             מרווח בין אג"ח שקלי לאג"ח ממשלת ארה"ב 

 נוכחי  
לפני  

 שבוע 

לפני  

  חודש 
 

הנפקה  

 האחרונה 

הנפקה  

 הקודמת 

  3ממוצע 

 חודשים 

2 Y -0.77 -0.88 -0.64   4.1 4.1 4.4 יחס ביקוש/היצע 

5 Y -0.37 -0.47 -0.44  

פער בין המחיר  

הגבוה  למחיר  

 הסגירה  

-0.16% -0.30% -0.13% 

10 Y -0.06 -0.17 -0.22  

פער בין המחיר  

הממוצע למחיר  

 הסגירה  

0.12% 0.14% 0.08% 

30Y 0.48 0.30 0.03  

פער בין מחיר  

השוק למחיר  

ממוצע של  

 ביקושים  

0.11% 0.32% 0.06% 

CDS Israel 

(10Y) 
174 176 84      

 

 ז
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 הגילוי הנאות בסוף המסמך אנו מפנים את תשומת לב הקוראים לפסקת 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 מרווחים של האג"ח הקונצרניות 

 
 שינוי חודשי  שינוי שבועי  מרווח נוכחי 

מתחילת  

 השנה 

 AA + 0.93 -0.15  0.16דירוג  

 AA 1.70 -0.48  0.41דירוג 

 A 2.78 -0.58  0.69דירוג 

 BBB 5.40 -1.63  0.75דירוג 

 1.65  0.17- 5.45 לא מדורג 

 0.14  0.06- 0.90 בנקים 

 0.28  0.30- 1.45 תקשורת 

 0.23  0.40- 1.35 פיננסיים 

 0.86  0.45- 2.24 אנרגיה 

 0.63  0.49- 2.79 בנייה 

דירוג     Aנדל"ן, 

 ומעלה 
2.24 -0.54  0.44 

דירוג     Aנדל"ן 

 מינוס ומטה 
4.61 -0.73  -0.15 
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 הגילוי הנאות בסוף המסמך אנו מפנים את תשומת לב הקוראים לפסקת 

 פרסומים כלכליים לשבוע הקרוב 

Date Time  Event Month Survey Prior 

11/06/2023 02:30 JN Jibun Bank Japan PMI Services Oct F -- 51.1 

11/06/2023 09:00 GE Factory Orders MoM Sep -- 3.90% 

11/06/2023 11:00 EC HCOB Eurozone Services PMI Oct F -- 47.8 

11/06/2023 11:30 EC Sentix Investor Confidence Nov -- -21.9 

11/06/2023 IS 

Bank of Israel Publishes Minutes 

of Rate Meeting    

11/07/2023 09:00 GE Industrial Production WDA YoY Sep -- -2.00% 

11/07/2023 12:00 EC PPI MoM Sep -- 0.60% 

11/07/2023 15:30 US Trade Balance Sep -$60.5b -$58.3b 

11/07/2023 22:00 US Consumer Credit Sep $10.000b -$15.628b 

11/07/2023 IS Foreign Currency Balance Oct -- 198.6b 

11/07/2023 CH Imports YoY Oct -4.00% -6.20% 

11/07/2023 CH Exports YoY Oct -3.50% -6.20% 

11/08/2023 09:00 GE CPI YoY Oct F -- 3.80% 

11/08/2023 11:00 EC ECB 1 Year CPI Expectations Sep -- 3.50% 

11/08/2023 11:00 EC ECB 3 Year CPI Expectations Sep -- 2.50% 

11/08/2023 12:00 EC Retail Sales MoM Sep -- -1.20% 

11/08/2023 13:00 IS Chain Store Sales MoM SA Sep -- 0.40% 

11/09/2023 03:30 CH CPI YoY Oct -0.20% 0.00% 

11/09/2023 03:30 CH PPI YoY Oct -2.90% -2.50% 

11/09/2023 13:00 IS Consumer Confidence Oct -- 79 

11/09/2023 15:30 US Initial Jobless Claims Nov-04 -- -- 

11/09/2023 11/15 CH Aggregate Financing CNY Oct 1833.0b 4120.0b 

11/10/2023 09:00 UK GDP QoQ 3Q P -- 0.20% 

11/10/2023 17:00 US U. of Mich. Sentiment Nov P -- 63.8 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 "( התאגיד המורשה)להלן: "גילוי נאות מטעם מיטב ברוקראז' בע"מ  

מסמך זה הוכן על ידי מיטב ברוקראז' בע"מ )להלן: "החברה"(. מסמך זה אינו מהווה תחליף לייעוץ/שיווק השקעות אישי המתחשב בנתונים 

ובצרכים המיוחדים של כל קורא. אין לראות במסמך זה הצעה, המלצה או תחליף לשיקול דעתו העצמאי של הקורא לביצוע עסקה כלשהי  

וצר פיננסי אחר. החברה עוסקת בין השאר בשיווק השקעות ללקוחות כשירים ועשוי להיות לה עניין באמור במסמך זה.  בניירות ערך או בכל מ 

שינויי שוק ו/או שינויים    \במידע הכלול במסמך זה עלולות להיות טעויות   האמור במסמך זה נאסף ו/או מתבסס על מידע ממקורות שונים.

על האמור   , אובדן, הפסד או הוצאה מכל סוג שהוא, לרבות ישיר ו/או עקיף, שייגרמו למי שמסתמך  אחרים. החברה אינה אחראית לכל נזק

במסמך זה, כולו או חלקו, ככל שייגרמו, ואינה מתחייבת כי שימוש במידע הכלול במסמך זה עשוי ליצור רווחים בידי העושה בו שימוש. כל  

, במסמך זה ובתוכנו, שייכות לחברה ואין לעשות בו כל שימוש שהוא, לרבות הפצתו ו/או העתקתו, כולו או חלקו  הזכויות, לרבות קניין רוחני

 ללא קבלת אישורה מראש ובכתב. 

3202/11/5             

 תאריך פרסום האנליזה 


