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    עיקרי הדברים 

להגביר   • צפויה  האחרונים  האירועים  של  אינפלציה השפעתם  .  סיכוני 

 . 3.2%-ל  הבאים החודשים  12-תחזית האינפלציה לאת  העלנו  

המשיך להשתפר. סך השכר המשולם הגיע    שוק העבודה במשק מצבו של   •

 למגמה טרום המגפה.  

, גורמים  MSCI Europeלא נכנס למדד    ששוק המניות בישראל למרות   •

 ולתמוך בביצועים העודפים שלו. להמשיך   רבים צפויים 

 . במשק האמריקאי היו בסה"כ טובים  הנתונים האחרונים •

האירועים האחרונים ובפרט התגברות סיכון האינפלציה, הרעה בתנאים   •

פיננסיים, ריסון מוניטארי על רקע האטה בקצב הצמיחה ועלייה בסיכון  ה

 .  לאפיק המנייתי   מעלים סיכוןהגיאופוליטי 

 

 

 המלצות מרכזיות 

 

 דגשים:  

 . אנו ממליצים על הטיה לצמודים באפיק האג"ח  ✓

החשיפה לאירופה וסין במשקל חסר. ארה"ב וישראל במשקל יתר. אסיה   ✓

שפחות   ערך  במניות  להתמקד  ממליצים  אנו  שוק.  במשקל  מסין  חוץ 

   ומעלייה באינפלציה וריבית. מושפעות ממחזור כלכלי 
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חודשים  12פלציה ינא

 3.2%הבאים 

 

 פברוארמדד 

 0.6% 

 מרץמדד 

 0.6% 

 אפרילמדד 

0.4% 

 

 ריבית בנק ישראל 

 צפויה  

 חודשים 12בעוד 

 1% 
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חשיפה  
 : למניות

 גבוהה
בינונית  

 גבוהה/

   

 בינונית
בינונית /  

 נמוכה 
 נמוכה 

 

  מח"מ האג"ח
 :      ממשלתי

 ארוך 
בינוני /  

 ארוך 
 בינוני 

קצר/ 
 בינוני

 קצר

 

דירוג באג"ח  
 קונצרניות

ללא 
 דירוג 

BBB A AA AAA 



 

 

 

  .ישראל

 האינפלציה במשק ממשיך לעלות סיכון התגברות 

 . הסיבות העיקריות לעדכון: 3.2%-ל  הבאים  החודשים 12-תחזית האינפלציה ל  אנו מעלים 

ה  ההגבוהעלייה  ,  16%-של כ  מדד מחירי הסחורות של בלומברג עלה בחודש האחרון בשיעור  •

מחיר  (.  1מתחילת השנה )תרשים  . סחורות רבות התייקרו בעשרות אחוזים 1974ביותר מאז 

 .  160%-עלה בכ 20%-כעומד על הפחם שמשקלו בתעריף החשמל  

. רוסיה ככל הנראה  מלחמה באוקראינהלרמות טרום הבקרוב  יחזרו    שהמחיריםממש לא בטוח  

לא הוסרה.    2014עליה מאז  שהוטלה  נציין שאף סנקציה  .  או חלקן  סנקציותהתישאר תחת  

סחורות מאוקראינה לא  הגם הספקת    ארה"ב אף שוקלת להפסיק רכישות נפט ומזוט ממנה. 

לאורך שנים בין השינוי    הקשר   צפויה להתחדש בקרוב, בוודאי במקרה שרוסיה תכבוש אותה.

 (. 2)תרשים מאוד ברור  בישראל לבין קצב האינפלציה בשקלים  במדד מחירי הסחורות

 
 1ם  תרשי

 
 , מיטב דש ברוקראז'  Bloombergמקור: 

 

 2תרשים  

 

  זה . קיים קשר ארוך טווח בין מדד  30.6%-מדד המחירים ליצרן באירופה עלה ל  עלייתקצב   •

מרמז שקיים סיכון לעלייה נוספת  ש ( 3לבין מדד המחירים לצרכן ללא הדיור בישראל )תרשים  

 בקצב האינפלציה. 

על פי  .  מרוסיהועלייה גדולה מאוקראינה  צפויה להגיע  בעקבות הרעה חריפה במצב הכלכלי,   •

  גם   .ף יהודיםלא   200-כ  2021-ב   התגוררוברוסיה ואוקראינה  ,  המחקר של הסוכנות היהודית

גל  יחליטו לעלות, מספר העולים יגיע לשיא של עשרים השנים האחרונות.  מהם    20%אם רק  

שנמדדות במדד    לדירות להשכרה, במיוחד לדיור  ים בכלל ובפרט עלייה משמעותי יגביר ביקוש

 . המחירים 

ב • לאינפלציה  בלומברג  של  הקונצנזוס  שתחזית  האחרוןעלתה    2022-נוסיף    1%-ב   בחודש 

ובריטנ בבאירופה  וב   0.6%-יה,  וקנדה.    0.4%-באוסטרליה  נע טווח  בארה"ב  בין    ההתחזית 

   בבריטניה.   5.7%-באוסטרליה ל  3.3%

, התגברות  , תוך ביקושים מקומיים חזקים בקצב גבוה בינתיים המשק צומח  כל זה קורה כאשר   •

 ומדיניות מוניטארית מקלה מאוד.  האינפלציה 

. בגלל  האינפלציה הגלומות עלו בחדות לאחרונה, במיוחד לטווחים הקצרים והבינוניים   שציפיות  ,נציין 

יותר מאשר הארוכות והבינוניות עלו הרבה  - ל  2.5%-שנים עלו מ  5-)הציפיות ל  שהציפיות הקצרות 

  העתידיות הציפיות  . ( 4)תרשים  2.2%-ל  2.6%-משנים ירדו   5בעוד  5-הציפיות העתידיות ל , (3.05%

 אף נמוכות יותר בישראל מאשר בארה"ב.   בישראל 



 

 

סיבה שהמשקיעים   3 ארוכת הטווח ישאין  לאינפלציה  עלייה חדה  כדווקא    נו את הערכתם  שמתרחשת 

צפוי  צמצום בין הציפיות לטווחים הקצרים והבינוניים לבין הארוכים    .בציפיות לטווחים הקצרים והבינוניים 

   .  להתרחש בסבירות גבוהה

אנו   תחתונה:  קצרשורה  מח"מ  על  להמליץ  האג"ח.  - ממשיכים  בתיק  הטיה  בינוני  ממליצים  אנו 

 לאפיק הצמוד. 

 
 3תרשים  

 
 , מיטב דש ברוקראז'  Bloombergמקור: 

 4תרשים  

 

 
 
 

 ולבלוט לטובה , שוק המניות המקומי צפוי להמשיך MSCI Europe-למרות שלא נכלל ב 
מיליארד דולר לשוק    4-קרוב ל  בשנה האחרונה זרם אירופה, אך    MSCIאומנם לא נכנסה למדד  ישראל  

עשויה  המקומי המניות (. כניסת הזרים לשוק  5, שיא של כל הזמנים )תרשים  כספי זרים   המניות בת"א

שצמחה בקצב כמעט הגבוה ביותר בעולם בשנה שעברה,    כלכלת ישראל ביצועים עודפים של    לשקף

 . יותר מאשר במדינות רבות  קטניםסיכונים פיסקאליים  ו  , אינפלציה נמוכה יותרמגזר טכנולוגיה מפותח 

של  כגון מכפיל רווח, מכפיל הון ומכפיל מכירות )לפי בלומברג(  ,הנוכחיים  בחינת הפרמטרים העיקריים

  125מדד ת"א  של  שהתמחור    המצביע  2010-2022ים ביחס לשנים  כל אחד ממדדי המניות העיקרי

  באירופה, יפן והשווקים באסיה  מדדים העיקרייםל  בהשוואהלא שונה משמעותית  ביחס למכפילי העבר  

 (.  6)תרשים וזול יותר מאשר בארה"ב  

 
 5תרשים  

 
 מקור: בנק ישראל, מיטב דש ברוקראז' 

 

 6תרשים  

 
 , מיטב דש ברוקראז'  Bloombergמקור: 

 



 

 

- מכרו נטו מניות בישראל בכ המשקיעים המוסדיים בישראל  ,  2021-ב  31%שלמרות תשואה של    נציין  4

, מכירות אלה תואמות את דפוס פעילות המוסדיים כנגד המגמה  בסך הכל  בשנה שעברה.   מיליון ₪   800

 (.  7בשנים האחרונות )תרשים 

פוליטי בישראל  -סיכון הבטחוני השמתרחשים כעת על אדמת אירופה הופכים את    ים האירועים הביטחוני

לפחות בולט לרעה. נזכיר גם, שבמהלך השנה הקרובה צפוי ביטול אג"ח מיועדות שאמור להזרים כמה  

 מיליארדים לשוק המניות המקומי.  

במסגרת החשיפה    שורה תחתונה: אנו ממליצים להמשיך ולהחזיק חשיפה עודפת למניות בישראל

 . בתיק הכוללת למניות 

 
 7תרשים  

 
 מקור: בנק ישראל, מיטב דש ברוקראז' 

 

 

 

   

 ממשיך להשתפר שוק העבודה
(. קצב העלייה ממשיך להיות  8)תרשים  מגמה מלפני המשבר  לחזר בחודש דצמבר    סך  השכר במשק 

 מהיר מאוד, כך שבסיכוי גבוה במהלך השנה הקרובה סך השכר יעלה הרבה מעל המגמה.  

מהמגמה. הפיגור במשרות נובע בעיקר ממגזר השירותים   ך עדיין נמו   שכיר מספר משרות לעומת זאת, 

 ביקוש לעובדים במגזר השירותים.  עלה הבגל התחלואה בפברואר,  ירידהה(. סביר שעם 9)תרשים 

 
 8תרשים  

 
 מקור: הלמס, מיטב דש ברוקראז'  

 

 9תרשים  

 

 
 



 

 

5  
  .עולם 

 הנתונים הכלכליים משתפרים, אבל... 

 : טובים די בסה"כ  היו  הנתונים הכלכליים האחרונים בארה"ב 

- בדוח שהתפרסם באמצע ינואר ל"  Modest paceלפי ספר הבז', הגדרת הצמיחה עלתה מ"  •

"Modest to moderate"  בדוח האחרון . 

במיוחד ממשיכות לגדול הזמנות מוצרי השקעה ע"י    ,עלו על התחזיתהזמנות מוצרי בני קיימא   •

   (. 11המגזר העסקי )תרשים 

   מדד מנהל הרכש בתעשייה היה גבוה מהתחזית.  •

 
 10תרשים  

 
 , מיטב דש ברוקראז'  Bloombergמקור: 

 

 11תרשים  

 

ל   מאוד טובים  נתוני שוק העבודה היו   • מיליון משרות שנוצרו מתחילת השנה,    1.2-עם קרוב 

מ ירד  האבטלה  שיעור  התחזיות.  מעל  יורע 3.8%-ל  4.0%-הרבה  לא  הכלכלי  המצב  אם   .  

, שיעור האבטלה עשוי לרדת הרבה מתחת לרמות שפל שהיו  בעקבות האירועים האחרונים 

 (.  10)תרשים  בעבר 

הממוצע   עלהאומנם  השכר  פברואר   לא  זאת    בחודש  אך  לציפיות,  בגלל  בעיקר  בניגוד 

השכר של    ,במקביל(.  12)תרשים    שמתווספות הרבה מאוד משרות ברמות שכר נמוכות יחסית 

( יותר  הזוטרים  השכר  Nonsupervisoryהעובדים  מאשר  משמעותית  גבוה  בקצב  צומח   )

   (.13)תרשים   עברדפוס שהיה בלהממוצע במשק בניגוד  

 
 12תרשים  

 
 , מיטב דש ברוקראז'  Bloombergמקור: 

 13תרשים  

 

 



 

 

 הסיכונים גדלו  6

עלולה  מתפרסמים, האירועים האחרונים מעלים חשש שהתמונה  הלמרות הנתונים הכלכליים הטובים  

 : לצמיחה התגברו הסיכונים  בחודשים הקרובים.  להשתנות 

 . החרפת סיכון האינפלציה והשפעתו על הצמיחה  .1

 השפעת הרעה בתנאים הפיננסיים על הפעילות הכלכלית.  .2

 ריסון מוניטארי.  .3

 עלייה בסיכון הגיאופוליטי.  .4

 

 

 אינפלציה שניזונה מעלייה במחירי הסחורות פוגעת בצמיחה 

כך מלמדים אותנו הנתונים    .לפגוע בצמיחהברמה גבוהה לאורך זמן עלולה מחירי הסחורות    הישארות

-1962בין השנים    בארה"ב   . השפעת שינוי במדד מחירי הסחורות כעבור שנה על הצמיחהההיסטוריים

צמיחת    , במחירי הסחורות   25%מעל  של  עלייה שנתית  כעבור שנה אחרי  תמונה די ברורה.    המציג  2019

- במקרה של עלייה נמוכה מ   3%-יחה של כ, לעומת צמ1.3%-כ  על בממוצע  האמריקאי עמדה  התמ"ג  

,  50%-בשנה האחרונה מדד מחירי הסחורות עלה בכ (.  14או ירידה במחירי הסחורות )תרשים    25%

 מה שמגביר סיכון להאטה בצמיחה. 

 
 14תרשים  

 
 , מיטב דש ברוקראז'  Bloombergמקור: 

 15תרשים  

 

 

 

 

 הרעה בתנאים פיננסיים עלולה לפגוע בצמיחה גם 

החובות בשנים  מאז משבר    ות הנמוכ  ותרמאחת הירד לבאירופה  מדד התנאים הפיננסיים של בלומברג  

 (.  15)תרשים  2020, לא כולל אירועי מרץ 2011-2012

, אך פחות חריפה מאשר באירופה.  במדד התנאים הפיננסיים   ארה"ב נרשמה ירידה משמעותיתב גם  

עדיין נמצאת ברמה נמוכה  , אך היא (FRA-OISפרמיית הסיכון בהלוואות בין בנקאיות  )עלתה בחדות 

ב מאשר  בשווקים  טיותר  )תרשים    פיננסייםהלטלות  האחרונות  השנים  בחמש  עלו  16שהתרחשו   .)

 (.  17יחסית לא חריגה )תרשים   ברמה  נמצאים עדיין ש , HY-אג"ח ה ימרווח 

 

 

 

 

 



 

 

 16תרשים   7

 
 , מיטב דש ברוקראז'  Bloombergמקור: 

 17תרשים  

 

 

, כפי שמראה הגרף של הצמיחה  ת יפיננסיים יש קשר ברור לצמיחה בכלכלה האמריקאהרעה בתנאים  הל

 (.  19)תרשים    90-במשק האמריקאי לעומת מדד התנאים הפיננסיים של גולדמן זאקס מתחילת שנות ה 

בתקופות של  . שוק המניות ביצועי  על   האינפלציה התנאים הפיננסיים עלולים להיפגע גם בגלל השפעת

הלכו ונחלשו ככל שקצב האינפלציה    S&P 500הביצועים של    1950-1993  השנים  ביןאינפלציה גבוהה  

 (.  18)תרשים   5%-4%רמות של את העבר 

 
 18תרשים  

 
 , מיטב דש ברוקראז'  Bloombergמקור: 

 19תרשים  

 

 

 

 

 מוניטארי הלא צפויה דחייה בריסון  

או  האטה בצמיחה אמור למנוע  חשש מף לרעיון ש ת לא שו  FED-התברר שנגיד הלבסוף, בשבוע שעבר  

מלבד    FED-כל יתר היעדים של ה  ,נימה בדבריו התוכן והלפי  .  הריביתהתהליך של עליית    לעכב את

 .  למשניים כעת בלימת האינפלציה הופכים 

יותר    FED-ה  ,אינפלציה את ה להערכתנו, כדי לבלום   במהירות  ו יצטרך להעלות ריבית לרמה גבוהה 

חשוב    .2023בשנת    2%-כהריבית תגיע לשיא ברמה של  כעת ש  מגלם שגדולה יותר מהערכת השוק  

לחכות עם    וראיםקש הרבה יותר מאשר הרעיונות    כנכונהלציין שאנו רואים גישה זו של הבנק המרכזי  

 עליית ריבית בגלל המלחמה. 

 

 



 

 

 המסקנות? מהן   8

החריף  האינפלציה  סיכון    בינתיים,להוריד חשיפה למניות בגלל סיכון האינפלציה.    לפני כחודש המלצנו 

מלבד הקטנת    ואליו התווספו סיכונים נוספים. מהן הדגשים הטקטיים בחשיפה המנייתית שכדאי לשקול 

 : חשיפה ורכישת הגנות 

אסיה חוץ מסין במשקל  וישראל במשקל יתר.    החשיפה לאירופה וסין במשקל חסר. ארה"ב   -   גיאוגרפית 

 הגדלת חשיפה למדינות יצואניות סחורות כגון אוסטרליה, קנדה, מדינות דרום אמריקה. שוק. 

ערך שפחות מושפעל  להגדיל חשיפה אנו ממליצים    - סקטוריאלית   ומעלייה    ות מניות  ממחזור כלכלי 

וריבית. הביטחונ  באינפלציה  חברות  למניות  חשיפה  משמעותית  להגדיל  יתר  תשואת  שהשיגו  יות 

כללי אינו גדול. מניות    S&P 500לאחרונה, אך במבט לשנה האחרונה היתרון של הסקטור על מדד  

משמעותי בעקבות חיפושים של פתרון  לקבל דחיפה אחרי פיגור  שוב  סקטור אנרגיות מתחדשות עשויות  

 להחלפת הספקת הגז מרוסיה.  
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ונספחים טבלאות   

 אג"ח שקליות 

 

 לפני חודש  לפני שבוע  נוכחי 

323 0.46 0.48 0.13 
324 0.83 0.90 0.44 
1026 1.27 1.32 0.93 
327 1.36 1.38 1.04 
928 1.55 1.53 1.22 
330 1.74 1.73 1.50 

432 1.93 1.89 1.71 

537 2.41 2.38 2.26 

 
 

 

142 2.58 2.52 2.39 
347 2.84 2.78 2.70 
1152 3.11 3.01  
2/10 1.10 0.99 1.27 

 אג"ח צמודות 
922 -3.89 -3.36 -2.65 
5904 -2.90 -2.47 -2.29 
923 -2.58 -2.14 -2.09 
1025 -2.19 -1.77 -1.74 
726 -1.96 -1.58 -1.58 
527 -1.68 -1.36 -1.41 
529 -1.13 -0.92 -1.14 
536 -0.74 -0.56 -0.80 
1131 -0.26 -0.12 -0.40 
841 0.09 0.23 -0.06 
545 0.33 0.42 0.18 
1151 0.55 0.61 0.44 

 ציפיות אינפלציה לפי מח"מ 
1 3.19 2.78 2.43 
2 3.32 2.92 2.55 
3 3.33 2.95 2.60 

4 3.26 2.90 2.58 

5 3.06 2.76 2.50 

 

6 2.91 2.64 2.49 
7 2.78 2.53 2.51 
8 2.72 2.49 2.51 
9 2.68 2.45 2.50 
10 2.61 2.40 2.49 

 מרווחים באג"ח בריבית משתנה 

    
526 0.09 0.06 0.06 

1130 0.19 0.10 0.08 

-0.1

0.4

0.9

1.4

1.9

2.4

 מ"לפי מח עקום השקלי 

תשואה נוכחית לפני שבוע לפני חודש

1Y                                    5Y                                           10Y
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-3.00

-2.50

-2.00
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-1.00

-0.50

0.00
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1.00

 מ"לפי מח עקום הצמוד 

תשואה נוכחית לפני שבוע לפני חודש

1Y              5Y           10Y                                       30Y
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0.60%
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מ"לפי מח, שינוי תשואות בחודש האחרון

צמוד שקלי

3.32%

3.33%
3.26%

3.06%

2.91%

2.78%
2.72%

2.68%
2.61%

2.00%

2.20%

2.40%

2.60%

2.80%

3.00%

3.20%

3.40%

0.00%

0.10%

0.20%

0.30%

0.40%

0.50%

0.60%

0.70%

0.80%

0.90%

2 3 4 5 6 7 8 9 10

ציפיות האינפלציה

שינוי בשבוע האחרון שינוי בחודש האחרון ציפיות הנוכחיות
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 נתוני הנפקות                            במרווח בין אג"ח שקלי לאג"ח ממשלת ארה"

 נוכחי 
לפני 
 שבוע 

לפני 
  חודש

הנפקה   
 האחרונה 

הנפקה  
 הקודמת

 3ממוצע 
 חודשים 

2 Y -0.67 -0.70 -0.61   5.4 5.6 4.6 יחס ביקוש/היצע 

5 Y -0.29 -0.49 -0.67  
פער בין המחיר הגבוה   

 למחיר הסגירה  
-0.07% -0.15% -0.07% 

10 Y 0.19 -0.08 -0.26  
פער בין המחיר  
הממוצע למחיר 

 הסגירה  
0.06% 0.15% 0.07% 

30Y 0.91 0.71 0.58  
פער בין מחיר השוק  
לפני ההנפקה למחיר  
 ממוצע של ביקושים  

-0.01% -0.05% -0.02% 

CDS Israel (10Y) 75 65 65      

 

 

 

 

 ז
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 מרווחים של האג"ח הקונצרניות 

 שינוי חודשי שינוי שבועי מרווח נוכחי  

 AA+ 0.78 -0.05 0.02  גדירו
 AA 1.19 -0.13 0.05דירוג 
 A 1.75 -0.14 0.08דירוג 
 BBB 2.72 -0.02 -0.70דירוג 

 0.07- 0.02 2.92 לא מדורג 
 0.00 0.07- 0.76 בנקים

 0.02 0.13- 1.17 תקשורת 
 0.11 0.03- 1.12 פיננסיים 
 0.03- 0.09- 1.32 אנרגיה 
 0.09- 0.17- 1.74 בנייה

 0.05 0.13- 1.54 ומעלה  Aנדל"ן, דירוג 
דירוג   מינוס    Aנדל"ן 

 ומטה 
2.97 -0.14 -0.73 
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 פרסומים כלכליים לשבוע הקרוב    

Date Time  Event Month Survey Prior 
03/07/2022 09:00 GE Factory Orders MoM Jan -- 2.80% 
03/07/2022 11:30 EC Sentix Investor Confidence Mar -- 16.6 
03/07/2022 22:00 US Consumer Credit Jan $23.400b $18.898b 

03/07/2022 IS Foreign Currency Balance Feb -- 208.8b 
03/07/2022 CH Foreign Reserves Feb $3230.00b $3221.63b 
03/07/2022 CH Exports YTD YoY Feb 17.30% 60.60% 
03/07/2022 CH Imports YTD YoY Feb 16.50% 22.20% 

03/07/2022 03/08 GE Retail Sales MoM Jan 1.50% -5.50% 
03/08/2022 09:00 GE Industrial Production WDA YoY Jan -- -4.10% 
03/08/2022 12:00 EC GDP SA QoQ 4Q F -- 0.30% 
03/08/2022 13:00 US NFIB Small Business Optimism Feb 97.3 97.1 
03/09/2022 01:50 JN GDP SA QoQ 4Q F 1.40% 1.30% 
03/09/2022 03:30 CH PPI YoY Feb 8.60% 9.10% 
03/09/2022 03:30 CH CPI YoY Feb 0.80% 0.90% 
03/09/2022 17:00 US JOLTS Job Openings Jan 10968k 10925k 
03/09/2022 03/15 CH Aggregate Financing CNY Feb 2200.0b 6170.0b 
03/10/2022 13:00 IS GDP Annualized 4Q P -- 16.60% 
03/10/2022 13:00 IS Current Account Balance 4Q -- 5331m 
03/10/2022 13:00 IS Consumer Confidence Feb -- 80 
03/10/2022 14:45 EC ECB Main Refinancing Rate Mar-10 -- 0.00% 
03/10/2022 15:30 US CPI YoY Feb 7.90% 7.50% 
03/10/2022 15:30 US Initial Jobless Claims Mar-05 -- -- 
03/11/2022 09:00 GE CPI YoY Feb F -- 5.10% 
03/11/2022 17:00 US U. of Mich. Sentiment Mar P -- 62.8 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



 

 

 "( התאגיד המורשה )להלן: " דש ברוקראז' בע"מ מיטב גילוי נאות מטעם  13
מסמך זה הוכן על ידי מיטב דש ברוקראז' בע"מ )להלן: "החברה"(. מסמך זה אינו מהווה תחליף לייעוץ/שיווק השקעות אישי המתחשב 

קורא. אין לראות במסמך זה הצעה, המלצה או תחליף לשיקול דעתו העצמאי של הקורא לביצוע  בנתונים ובצרכים המיוחדים של כל  
עסקה כלשהי בניירות ערך או בכל מוצר פיננסי אחר. החברה עוסקת בין השאר בשיווק השקעות ללקוחות כשירים ועשוי להיות לה 

במידע הכלול במסמך זה עלולות להיות     קורות שונים.עניין באמור במסמך זה. האמור במסמך זה נאסף ו/או מתבסס על מידע ממ
שינויי שוק ו/או שינויים אחרים. החברה אינה אחראית לכל נזק, אובדן, הפסד או הוצאה מכל סוג שהוא, לרבות ישיר ו/או    \טעויות 

מוש במידע הכלול במסמך  על האמור במסמך זה, כולו או חלקו, ככל שייגרמו, ואינה מתחייבת כי שי ו למי שמסתמך  רמ עקיף, שייג
זה עשוי ליצור רווחים בידי העושה בו שימוש. כל הזכויות, לרבות קניין רוחני, במסמך זה ובתוכנו, שייכות לחברה ואין לעשות בו כל 

 שימוש שהוא, לרבות הפצתו ו/או העתקתו, כולו או חלקו ללא קבלת אישורה מראש ובכתב.  

02/2022/ 2          
 פרסום האנליזה תאריך  

 

 


