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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 

לרמה של    2022קצב העלייה השנתי של מדד המחירים לצרכן עלה בחודש אפריל   
של  4.0% שיא  מעשור.,  גם    יותר  להימשך  צפויה  האינפלציה  בסביבת  העלייה 

,  2022בשנה הקלנדרית    5.0%-4.5%בחודשים הקרובים. אנו צופים אינפלציה של  
 . החודשים הקרובים 12במהלך  3.0%-ושל כ

)ככל הנראה    אנו מעריכים כי בנק ישראל צפוי להעלות את הריבית בהחלטה הקרובה 
ה החל בהחלטה הקודמת, כאשר בעוד כשנה צפויה  , כהמשך למגמה בנ"ב(  40  - ב  

 . 2%-הריבית לעמוד על כ

לצרכן(    המחירים  במדד  נכלל  איננו  )אשר  הדירות  מחירי  של  השנתי  העלייה  קצב 
כ על  ועמד  לעלות  מאז  16.3%-המשיך  ביותר  הגבוה  העלייה השנתי  קצב  שהוא   ,
ב עליית מחירי  ניתן להעריך כי בהמשך השנה קצ   .  2010המחצית השנייה של שנת  

במחירי   אפשרית  להאצה  במקביל  זאת  מסוימת,  במידה  להתמתן  צפוי  הדירות 
 השכירות. 

ישראל ברביע הראשון של    ולא    הינה בעיקר   2022ירידת התוצר של  ירידה טכנית 
על   במשק. מלמדת  השימושים    האטה  בעליית  ביטוי  לידי  באה  הביקושים  עוצמת 

)במונחים    8.5%בשיעור של  כה ציבורית(  המקומיים )צריכה פרטית, השקעות וצרי
 . שנתיים(

המכירות הקמעונאיות בארה"ב מלמדת כי תרחיש של מיתון בארה"ב פחות  צמיחת   
לנוכח ההאטה הניכרת בחלקים אחרים של העולם, משקלו של הצרכן    סביר כרגע.

 האמריקאי בתמיכה בצמיחה העולמית הולכת וגדלה. 

מצב    של  בהקלה  נתמכת  שהתעשייה  מלמדת  בארה"ב  התעשייתי  הייצור  צמיחת 

 המחסור בחומרי גלם וכן בהפחתת העומס בנמלים.  

 . אג"ח ממשלתי 

 בינוני.    - קצר   במח"מ ממשיכים להמליץ על השקעה  אנו  

 מומלצת השקעה מאוזנת בין האפיקים.  

 . בלבד  של העקום קצר   ה צמודי המדד מומלצים להשקעה בטווח  

 חשיפה לשקלים הלא צמודים מומלצת בעיקר דרך החלק הבינוני של העקום.  

 מומלצת חשיפה לאג"ח בריבית משתנה.  

הדולריות    לאלו  הריביות השקליות  בין  פער התשואה השלילי  פוטנציאל התרחבות 
 המקבילות עדיין קיים. 

 קונצרניאג"ח  

ב  העלייה  המרווחים  נמשכת  השנים  הרמת  לממוצע  יחסית  גבוהות  ברמות  נמצאת 
 האחרונות. 

 בחודש מאי חלה האטה משמעותית בכמות הגיוסים בשוק הראשוני.  

ועל רקע העוצמה בפעילות הכלכלית במשק,  אנו סבורים כי ברמת המרווחים הנוכחית   
 קונצרני. יש מקום להגדלת החשיפה לאג"ח  

  22.05.2022 

 אגרות חוב וריביות 

 כלכלן ראשי|  ד"ר גיל מיכאל בפמן

 @bankleumi.co.ilgilmichael.bufman 

 אסטרטג ריביות רזניק |   דודי

Dudi.reznik@bankleumi.co.il 

 

 דסק אסטרטגיה

 מנהל דסק אסטרטגיה ומט"ח |  קובי לוי

ilKoby.levi@bankleumi.co. 

 
 

 מחלקת מחקר מניות 

 מניות  מחקר  דבי | מנהל אייל

eyald@bll.co.il 

 אנרגיה  -בכירה  פריד | אנליסטית  אלה

ella.fried@bll.co.il 

 מניות חול  – סטרטג דטנר | א גיל

gil.dattner@bll.co.il 

 

 

 ניירות ערך זרים 
 

 מנהל  דסק מחקר בנקאות פרטית |  עופר הלל

 oferhi@bll.co.il 
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   אג"ח ממשלתי ומקרו

העקום השקלי תשואות נרשמה לאורך    ירידתבשוק האג"ח הממשלתי המקומי.  השבוע  נרשמה    חיוביתמגמה    –מבט שבועי  

מדד  פרסום  רקע  על  טכנית  עליית תשואות  רשמו  הקצרים  המדד  צמודי  העקום.  הבינוני של  החלק  על  בדגש  צמוד  הלא 

יציבות. בסיכום צמודות המדד  ארוך רשמו התשואות    –. בטווח הבינוני  0.80%  –המחירים לצרכן לחודש אפריל שעלה ב  

 ציפיות האינפלציה ירדו לאורך העקום.   בשוק האג"ח הממשלתי. 0.25% –שבועי נרשמו עליות מחירים ממוצעות של כ  

העקום תשואות נרשמה לאורך    ירידתשערים ו  עליותבמהלך שבוע המסחר בשוק האג"ח הממשלתי.    חיובית נרשמהמגמה  

השקלי הלא צמוד כאשר עליית התשואות בצמודי המדד הייתה טכנית על רקע פרסום מדד המחירים לצרכן לחודש אפריל  

  . של העקוםהבינוני  תשואות לאורך העקום כולו בדגש על החלק    ירידתבעקום השקלי הלא צמוד נרשמה    .0.80%  –שעלה ב  

הלך השבוע. מדד המחירים לצרכן שפורסם השבוע ועלה על פי התחזיות ירידת התשואות נתמכה בירידת התשואות בארה"ב במ

. בלטו צמודי המדד  0.30%  –סייע למגמה חיובית בצמודי המדד שרשמו בסיכום שבועי עליות מחירים ממוצעות של כ    0.80%  –ב  

 . 0.65%שנים בעליית מחירים שבועית ממוצעת של  10  – 5לטווח של  

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

 

פערי התשואה השליליים בין הריביות    . כתוצאה מכךאת המגמה בשוק הריביות בארה"ב  כאמור  התשואות השבוע תאמה  ירידת

 .  שמרו על יציבות מקבילות הדולריות לבין ה השקליות  

נ"ב לרמת    40אנו סבורים כי מכלול הנתונים תומך בהעלאת ריבית של    ם בנק ישראל את החלטת הריבית.סביום ב' הקרוב יפר

יציבות המחירים, ההאצה    75ריבית של   יעד  כי המשך העלייה בסביבת האינפלציה מעבר לגבול העליון של  אנו מעריכים  נ"ב. 

העלייה בביקושים המקומיים  בעליית מחירי הדירות, עוצמתו של שוק העבודה שחזר לרמות התעסוקה טרום משבר הקורונה, המשך  

את   ישראל להעלות  לבנק  יגרמו  בעולם  בריביות  מגמת העלייה  והמשך  הלאומית, השבוע  בנתוני החשבונאות  כפי שהשתקפה 

 נ"ב כבר בהחלטה הקרובה.    75הריבית לרמה של 

 3גרף 
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ובעיקר ה נבלמה מתחילת השנה  צפויה לתמוך  גם העובדה שמגמת התחזקות השקל מול סל המטבעות  היחלשות מול הדולר 

  המסחר על  השפיעו.  המטבעות  סל   ומול הדולר  מול  בתנודתיות   ממשיך להיסחר  שקלה בהמשך תהליך העלאת ריבית בנק ישראל.

, לדולר   השקל  של  בערכו  השינויים  בין  הקשר.  הגלובליים  המניות  במדדי  חריפה  ותנודתיות,  בעולם  הדולר  של  חולשתו  החולף  בשבוע

מול הדולר כאשר    8%  -  כ  של  בשיעור  נחלש  השקל  השנה  מתחילת.  3כפי שניתן לראות בגרף    נמשך  ב" בארה  המניות  בערך  לשינוי

 . 27% - כ  של בשיעור  הדי יר ק" הנאסד   מדד במקביל רושם

 

 

 

 

 מעשור. , שיא של יותר 4.0%לרמה של   2022קצב העלייה השנתי של מדד המחירים לצרכן עלה בחודש אפריל 

 . הקונצנזוס  לתחזית  בדומה, זאת , 2022  אפריל בחודש 0.8%-ב עלה לצרכן המחירים מדד

  מעליית   מאוד  הושפע   המדד  כי   נציין   עוד .  ובידור  ותרבות   תחבורה ,  הלבשה ,  טריים  ירקות  בסעיפי  נרשמו  בולטות   מחירים   עליות 

 זה  לסעיף  האופיינית  מהעונתיות  יותר  חדה  בעלייה  מדובר.  2008  שנת  מאז  ביותר  הגבוה  בקצב  שעלו,  ל" לחו   הנסיעות  מחירי

  ישראל  תושבי  של  ל"לחו  היציאות  בנתוני  שמשתקף  כפי,  השמים  פתיחת   לאחר  ביקוש  לחצי  התגברות  עקב,  זאת.  אפריל  בחודשי

  צפויה   אשר ,  באוקראינה  והלחימה   העולמיות  האספקה  בשרשראות  השיבושים  בשל,  הדלק  מחירי   עליית  עקב   וכן  אפריל   בחודש

  בחדות   התייקרו  שמחיריהם  הצריכה  מסעיפי  בחלק  נרשמה  התמתנות,  מנגד .  הבאים  בחודשים  המזון  סעיף  להתייקרות  גם  להביא

  הודות ,  היתר  בין,  זאת.  מכוניות  הסעיף -ותת  לבית   וציוד  ריהוט:  ובראשם,  2021  שנת  בסוף  לשיא  והגיעו,  הקורונה   משבר  פרוץ   עקב

 הקורונה  משבר  עקב   לאחרונה  עד  שהוגבלו   שירותים  לצרוך  הבית   משקי   של  וחזרתם,  העולמי  ההיצע  בשיבושי  מסוימת  להקלה 

 (.   למשל ל"לחו טיסות )

  אינפלציה   לעומת,  4.0%-ב  עלה  לצרכן  המחירים  מדד(  2021  אפריל  לעומת  2022  אפריל)  האחרונים  החודשים  עשר  בשנים

  גם   כי   לציין  יש (.  4גרף  )  2011  שנת   אמצע   מאז   ביותר   הגבוה  האינפלציה  בשיעור   מדובר .  הקודם  בחודש  3.5%  של   שנתית

  המחירים  יציבות  יעד  של  העליון  הגבול   מעל   מצויה (  וירקות  ופירות   דיור ,  אנרגיה  ללא  לצרכן  המחירים  מדד  כלומר)  הליבה   אינפלציית 

,  והירקות הפירות,  המזון  בסעיפי בולטות  מחירים  עליות  נרשמו  האחרונה  השנה  במהלך  כי  נדגיש,  כן  כמו(.  3%-1%)  הממשלה  של

 על  גם השפיעו אלו מרכיבים. מיובאת מאינפלציה ובעקיפין  במישרין מושפעים אשר סעיפים, ותקשורת  ותחבורה לבית וציוד ריהוט

 במבט.  למגורים  הבנייה  תשומות  מחירי  ומדד  מקומיים  ליעדים  התעשייה   תפוקת  של  המחירים  מדד  כמו  אחרים  מחירים  מדדי

 בשנה  5.0%-4.5%  של   אינפלציה  צופים  אנו.  הקרובים  בחודשים  גם   להימשך  צפויה  האינפלציה  בסביבת  העלייה ,  קדימה

 את  להעלות   צפוי  ישראל  בנק  כי  מעריכים  אנו,  זאת  לאור.  הקרובים  החודשים  12  במהלך  3.0%-כ  ושל ,  2022  הקלנדרית

 . 2%-כ על לעמוד הריבית צפויה  כשנה בעוד כאשר, הקודמת בהחלטה  החל בה למגמה כהמשך, הקרובה בהחלטה הריבית

  4גרף 

 

 

 

 

 

 

 

 מקור: אגף כלכלה בנק לאומי. 
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 . 16.3%-הקצב השנתי עמד באפריל על כ – נמשכת ההאצה בעליית מחירי הדירות

 בחודש  שינוי  ללא  נותר(  ומתחדשים  חדשים  בחוזים  הדירה  שכר  מחירי  את  שמשקף)  הדיירים  בבעלות   דיור  שירותי  הסעיף-תת

 3.0%  לעומת  3.2%-ל  אפריל   בחודש  מעט   עלה   בבעלות  דיור   שירותי  הסעיף-תת  של   השנתי   העלייה  קצב,  זאת  למרות .  אפריל

 . קודמות לשנים בהשוואה חריג באופן  גבוה שאינו  עלייה בקצב מדובר  כי לציין יש.  השנה מרץ בחודש

( לצרכן   המחירים  במדד  נכלל  איננו  אשר  ס"הלמ   של  החודשי  הדירות  סקר  י"עפ)  הדירות  מחירי  של  השנתי  העלייה  קצב,  מנגד

 ביותר   הגבוה  השנתי  העלייה  קצב  שהוא(,  2021  מרץ-פברואר  לעומת   2022  מרץ-פברואר)  16.3%-כ  על  ועמד  לעלות  המשיך

 (.  5גרף  ) 2010  שנת  של  השנייה המחצית מאז 

  עסקאות  ריבוי  של  תוצאה,  היתר  בין  הינה,  זו  מגמה.  השכירות  מחירי  מאשר  משמעותית  גבוה  בקצב  לעלות  ממשיכים  הדירות  מחירי

  הביקוש   להפחתת  פועלת,  זו  התפתחות.  בבעלות  למגורים  בשכירות  ממגורים  בחלקם  עוברים  אשר,  ראשונה  דירה  רוכשי  של

, למגורים  ן"הנדל  בשוק  הפעילות  מדדי  של  הקצה   נתוני,  אולם.  יותר  משמעותית   מחירים  עליית,  עתה   לעת,  שמונע  מה,  לשכירות

,  זו  התפתחות.  האחרונים  בחודשים  חריג  באופן  גבוהות  לרמות  שעלה   לאחר  זאת,  הפעילות  בהיקף  מסוימת  ירידה  על  מצביעים

. במשק  הריבית  העלאת  תהליך   להמשך  וציפיות,  המשכנתאות  ריבית   עליית  רקע   על ,  היתר  בין ,  הבאים  בחודשים  גם   להימשך  צפויה

 להאצה   במקביל  זאת,  מסוימת  במידה  להתמתן  צפוי  הדירות  מחירי  עליית  קצב  השנה  בהמשך  כי  להעריך  ניתן,  זאת  לאור

 . השכירות במחירי אפשרית 

 5גרף 

 

 

 

 

 

 

 

 

 מקור: אגף כלכלה בנק לאומי. 

 

 . ירידה טכנית ולא האטה במשק: 2022ירידת התוצר של ישראל ברביע הראשון של 

 1.6%-ב  2022  שנת  של   הראשון  ברביע   ירד   הגולמי   המקומי  התוצר  כי   מלמדים(  קבועים  במחירים,  עונתיות  מנוכי )  ס " הלמ  נתוני 

 יש.  2021  של   הרביעי   ברביע(  שנתיים  במונחים )  15.6%  של   חריגה  עלייה  לאחר   זאת,  הקודם  הרביע  לעומת (  שנתיים  במונחים )

  התוצר   שרמת   כך,  2021  של   הרביעי  ברביע   החריגה   לעלייה   כתיקון   באה  השנה   של   הראשון   ברביע  בתוצר   הירידה  כי   להדגיש

, הירידה   אף  על,  כלומר.  2021  שנת  של  הראשון  הרביע  לעומת  9.0%-ב  גבוה  עדיין  2022  שנת  של  הראשון  ברביע  הגולמי  המקומי

 גבוהה.  נותרה  הפעילות רמת

  ניכרת   מעלייה   כתוצאה  וגם  מלאים  לחידוש,  היתר  בין ,  ביבוא  זינוק  של   טכנית   תוצאה  בחלקה  הינה  הראשון  ברביע   התוצר   ירידת 

  אינדיקציה   בכך  אין  אך,  יורד  התוצר  –  עולה  היבוא  כאשר,  קבועים  הדברים  יתר  כי  נזכיר.  תיירות  שירותי   ובפרט  שירותים  בצריכת

 יבוא,  לכך  בהתאם.  מיובאים  למקורות  עתה  המופנים ,  הביקושים  לעוצמת   אינדיקציה   בכך  שיש   מאוד  ייתכן  ואף ,  ביקושים  להאטת 

 עליית  של  תוצאה,  היתר   בין,  הינה,  זו  עלייה(.  שנתיים  במונחים)  17.3%-ב  השנה  של  הראשון  ברביע  עלה  והשירותים  הסחורות

 טרם   אך,  מאוד  משמעותית  בצורה  עלה  התיירות  שירותי  יבוא  כאשר(,  שנתיים  במונחים)  23.6%  של  חד  בשיעור  השירותים  יבוא

 . היבוא רכיבי  ביתר גם נרשמה עלייה . הקורונה משבר  מלפני לרמתו  שב

 וצריכה   השקעות,  פרטית   צריכה)   המקומיים  השימושים  בעליית  ביטוי  לידי  באה  הביקושים  עוצמת,  6בגרף    לראות  שניתן  כפי

  לצריכה   ההוצאה.  התקציב  שנת  תחילת  עם  הציבורית  הצריכה  ירידת  למרות  זאת(,  שנתיים  במונחים)  8.5%  של  בשיעור(  ציבורית

  שנת  של  הרביעי  ברביע  12.9%  של  עלייה  לאחר  זאת,  2022  שנת  של  הראשון  ברביע(  שנתיים  במונחים)  7.0%-ב  ירדה  ציבורית

 . תקציב שנת תחילת  של בהוצאה ממתנות השפעות עקב, 2021
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 6גרף 

 

 

 

 

 

 

 

 כלכלה בנק לאומי. מקור: אגף 

  פרטית   בצריכה(  שנתיים  במונחים)  5.9%  של  עלייה  משקפים  2022  של  הראשון  ברביע  לנפש  הפרטית  לצריכה  בהוצאה  השינויים

 לצריכה  תעשייה  ולמוצרי,  בית  לאחזקת  וחשמל  לדלק,  לדיור ,  אישיים  לשירותים,  וטבק  משקאות,  למזון  ההוצאות)  לנפש  שוטפת

 למוצרים  ההוצאה  בירידת  ביטוי  לידי  שבאה"  קורונה   צריכת" ב  ירידה  הייתה,  הקורונה  השפעות  היחלשות  עם,  זאת  לעומת(.  שוטפת

 וחפצים   ופנאי   בידור  מוצרי,  חשמליים  קטנים   ובית  עבודה  כלי ,  לבית  טקסטיל ,  והנעלה  הלבשה   על   ההוצאה)  לנפש  למחצה  קיימה-בני

 קיימה   בני  מוצרי  על  וההוצאה  שנתי  בחישוב  11.0%-ב  עלתה  והנעלה  הלבשה   על  ההוצאה(.  שנתיים  במונחים)  5.3%-ב(  אישיים

 .  7.6%- ב ירדה אחרים למחצה

 של   הראשון  ברביע   עלתה(  תחבורה  וכלי  בציוד ,  בבנייה  המשק  ענפי  והשקעות  מגורים  בבתי  ההשקעה)  קבועים  בנכסים  ההשקעה

 בבנייה  ההשקעה   כאשר,  למגורים   בבנייה  בהשקעה  13.1%  של  גדולה  עלייה   נרשמה,  כך  בתוך(.  שנתיים  במונחים)  3.3%-ב  2022

  המשקפת  ירידה  –  הקודם  ברביע  עלייה  לאחר  ירדה  יבשתיים  תחבורה  בכלי  ההשקעה.  ירדה  אחרות  בנייה  ועבודות  למגורים  שלא

  של  הראשון  ברביע  ירד(  הזנק  וחברות  יהלומים  למעט)  והשירותים  הסחורות  יצוא  כי  נציין,  כן  כמו.  ירוק  מיסוי  עיתויי  של  השפעות

, קדימה  במבט.  2021  שנת  של  הרביעי   ברביע  שנתי  בחישוב  25.3%  של  חדה  עלייה  לאחר(,  שנתיים  במונחים)  6.1%-ב  2022

 מאוד   הגבוהה   הפעילות רמת  לאור.  2022  שנת   בסיכום(  שנתי בממוצע)  5.3%-ב  לצמוח  צפוי המקומי התוצר  כי  מעריכים  אנו

 של  לזה  ביחס  מתון  בקצב,  כי  אם,  2022  של  הנותרים  הרביעים  בשלושת  צמיחה  המשך  מניחה  זו  תחזית,  השנה  בתחילת

 . 2021 שנת

 

 

 

 

 

 

 מקרו עולמי 

 . המכירות הקמעונאיות בארה"ב מלמדות כי תרחיש של מיתון בארה"ב פחות סביר כרגע

  ב" ארה   ברמת  הן ,  הכלכלה  של  הצמיחה   על  שומר   האמריקאי  שהצרכן  נראה,  הקנייה  כוח   על  המכבידה,  במחירים  העלייה  למרות 

 העלייה   כאשר, קודמים  לחודשים מעלה   כלפי  תיקונים   כללה   באפריל   הקמעונאיות   במכירות  0.9% של  העלייה. העולמית  ברמה  והן 

. הדלק  תחנות  של  במכירות   2.7%  של   ירידה  למרות   הגיעה  באפריל  העלייה.  0.5%  במקום,  1.4%-ב  כעת  נאמדת  מרץ  בחודש

 במכירות   נוספות  לעליות  מקום  יש  ולכן,  פוחת   באספקה  המחסור,  בהדרגה  מתאושש  והייצור,  2.2%-ב  התאוששו  הרכב  כלי  מכירות

 בחודש   1.1%-ב  עלו   אלו   ומכירות,  מהקונצנזוס  כפול,  באפריל  1.0%-ב  עלו (  הליבה)  הבקרה  קבוצת  מכירות.  הקרובים  בחודשים 

כך,  .  מרץ כדי  שחלה  תוך  ההיחלשות  לנוכח  זאת  ועולה,  הולכת  העולמית  הצריכה  על  בשמירה  האמריקאי,  הצרכן  של  משקלו 

 במקומות אחרים, כמו בחלקים רבים של אירופה ובאנגליה. 
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 יחד .  מבוססות  פחות  נראות   מיתון  לקראת  נמצאת   ב"ארה   כלכלת  לפיהן  ההשערות,  הצרכנים  של   הזה  הכוח  במפגן  בהתחשב 

-ב  הריבית  את  להעלות  ימשיך   שהפד  לכך   לצפות  נוספת  סיבה  זו ,  שעבר  בחודש  לצרכן   המחירים   של   הליבה  במדד  העלייה   עם

 . המניות בשוקי הגדולה והתנודתיות החולשה למרות זאת כל , הבאות הישיבות  מן אחת בכל בסיס נקודות 50

 7גרף 

 

 

 

הפחתת העומס בוכן בחומרי גלם מחסור של מצב ה בהקלה  נתמכתשהתעשייה צמיחת הייצור התעשייתי בארה"ב מלמדת  

 בנמלים.  

  ב "ארה  כלכלת  את  שדוחפות  הצרכנים  בהוצאות  רק  מדובר  לא  כי  מדגישה  שעבר   בחודש   התעשייתית  בתפוקה  0.8%  של   העלייה 

  מכיוון ,  מגיפה-טרום  לרמות  שחזרה  רמה   עם  רכב  כלי  בייצור  3.9%  של   בעלייה  נתמכה  באפריל   התעשייה  בתפוקת  העלייה.  קדימה

  של  ברציפות   שלישי   חודש ,  0.5%- ב  עלתה   עדיין   התעשייה  תפוקת ,  מכוניות   ללא  אפילו .  לרדת  ממשיך  למחצה   במוליכים   שהמחסור

 . בנמלים העומס בהפחתת וכן גלם בחומרי המחסור מצב של  בהקלה נתמכת שהתעשייה כך  על  שמצביע מה , בתפוקה עלייה

 על   מעלה  כלפי  לחץ  על  ישמור  זה .  78.6%-מ,  79.2%  של  שנים  15  של  לשיא  עוד  עלה  ב" ארה  של  בתעשייה  הניצולת  שיעור

  הוא,  בעקביות  ומתחזקת  הולך   ב "ארה   של  הייצור   שתחום   בעוד.  ובציוד   במפעלים  יותר   עוד  גדולה  בהשקעה  ויתמוך  המחירים

 בחודשים  מסוימת  במידה  מכבידים  לגורמים  שיהפכו  שנראה,  החזק  והדולר   העולמי   הביקוש  היחלשות  עם   מתמודד  עדיין

 .הקרובים

 8גרף 
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הקרובים   :לפעילות המלצות בחודשים  יחסית  גבוהה  להיות  להמשיך  צפויה  האינפלציה  סביבת 

לצד  ישראל  בנק  בריבית  העלייה  המשך  קצר.  לטווח  המדד  בצמודי  בהשקעה  לתמוך  וממשיכה 

 בינוני. –המשך העלייה בתשואות בעולם ממשיכה לתמוך בהשקעה במח"מ קצר 

העלייה בסביבת האינפלציה צפויה להימשך גם    של התחזיות.   מדד המחירים לצרכן שפורסם השבוע תאם את הגבול העליון 

. המשך העלייה בסביבת האינפלציה לצד  2023בחודשים הקרובים כאשר אנו צופים התחלה של ירידה רק אל תוך שנת  

 בעוד כשנה.  2.00%  –המשך מגמת העלייה בריביות בעולם תומכים בהמשך העלאות ריבית על ידי בנק ישראל לרמה של כ  

 9גרף 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 מקור: למ"ס ותחזית אגף כלכלה בנק לאומי. 

 לפיכך, אנו סבורים כי עדין חשיפה לצמודי המדד מומלצת בעיקר דרך החלק הקצר של העקום. 

בינוני. אנו ממליצים    –ממליצים על המשך השקעה במח"מ קצר  על רקע המשכה הצפוי של מגמת העלייה בריבית אנו עדין  

יותר. השקלים הלא צמודים   על אחזקה מאוזנת בין האפיקים כאשר צמודי המדד מומלצים לאחזקה כאמור במח"מ קצר 

שנים. ממשיכה להיות מומלצת אחזקה בשקלים לא צמודים בריבית    5מומלצים להשקעה בעיקר בטווח הבינוני של סביב  

 תנה. מש

ובקצב   כ"א   הבאות המדיניות  פגישות   בשתי   ב" נ  50 - ב על רקע המשך מגמת העלייה בריבית הפד הצפויה להמשיך ולעלות

, אנו סבורים כי קיים פוטנציאל להמשך התרחבות פער התשואה  2022  של  האחרונות  המדיניות  פגישות   בשלושת   ב " נ  25  של

  השנה  לסוף  עד  2.75%-  2.50%  -כ  לצפויה לעלות    הפד  ריבית  הדולריות המקבילות.השלילי בין הריביות השקליות לריביות  

במקביל, ריבית בנק ישראל צפויה להגיע    . 2023  של  הראשונה  במחצית   3.50%-3.25%  של  לשיא  שתגיע  ונראה ,  הנוכחית

 בעוד שנה.  2.00%  –כאמור עד לרמה של כ  

 

 וז המלצותינו:  ריכ 

 . בינוני -קצר השקעה במח"מ על ו ממליצים אנ 

 . מאוזנת בין האפיקים מומלצת אחזקה  

   .במח"מ בינוני השקלים הלא צמודים מומלצים לאחזקה  

 . הקצרבטווח צמודי המדד מומלצים להשקעה בעיקר  

 "ח בריבית משתנה. גמומלצת השקעה בא  

   .דולרי  IRSשקלי כנגד רכישת   IRS מומלצת מכירת 
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 50 ותל בונד שקלי  40, 20מרווחים תל בונד  -  10 גרף 
 

 חברות  ח"גא

בכל המדדים המובילים תוך המשך  ירידות מחירים נרשמו    .נמשכה גם השבוע  שוק האג"ח הקונצרניהמגמה השלילית ב

נמצאת ברמות הגבוהות של השנים  עלתה לרמות שיא של קרוב לשנתיים.  העלייה ברמת המרווחים. רמת המרווחים  

אנו סבורים כי ברמת המרווחים הנוכחית מומלצת הגדלת החשיפה לאפיק   האחרונות )למעט התחלת משבר הקורונה(.

 הקונצרני בדגש על איגרות חוב בדרוגים גבוהים.

השבוע בלטה המגמה השלילית גם במדדי  התאפיין בירידות שערים לכל רוחבו של השוק.  להמשיך  באפיק הקונצרני    המסחר

עים עודפים. בסיכום שבועי רשמו המדדים המובילים ירידות של כ  התל בונד השקליים הלא צמודים שלאחרונה רשמו ביצו

 מראשית השנה.   6.0%  –רשמו ירידה במחיר של כ  50ותל בונד שקלי   60בממוצע. מדדי התל בונד   0.30% –

 
 

כי רמות המרווחים מצויות בשיא של קרוב    10כאשר ניתן לראות בגרף  כאמור, רמת המרווחים המשיכה לעלות גם השבוע  

לשנתיים. אם מנטרלים את החודשים הראשונים של משבר הקורונה הרי שרמת המרווחים הנוכחית נרשמה לאחרונה רק  

  50נ"ב בעוד שמדד התל בונד שקלי    180ים של סביב  . מדדי התל בונד צמודי המדד נסחרים במרווח2018בשלהי שנת  

נ"ב. היסטורית מרווחים אלו נחשבים כגבוהים בעיקר ביחס לחברות המדורגות בממוצע   150נסחר כבר במרווח של מעל ל 

לחברות  A + - AAסביב   ובעיקר  הקונצרני  לאפיק  מומלצת הגדלת החשיפה  הנוכחית  כי ברמת המרווחים  סבורים  אנו   .

גבוהים. מומלצת הגדלת החשיפה גם על חשבון איגרות חוב ממשלתיות הצפויות להמשיך ולהיפגע מהמשך תהליך    בדרוגים

 העלאת הריבית. 

  – כי מראשית החודש דווקא ניכרת ירידה משמעותית בגיוסים הקונצרניים לאחר גיוסים מאסיביים בחודשים מרץ    ןיש לציי

מיליארד    8.5  –מיליארד ₪ לעומת גיוס ממוצע של כ    2.7  –אפריל. מראשית החודש גייסו חברות סכום נמוך יחסית של כ  

הייתה השפעה גם על השוק המשני בחודשים האחרונים    לעלייה בגיוסים מן הסתם   ₪ בכל אחד מהחודשים מרץ ואפריל.

ולכן במידה ויימשכו גיוסים נמוכים יחסית הרי שזה צפוי להשפיע בהמשך לחיוב על רמות המרווחים בשוק המשני. העלייה  

במרווחים לאחרונה נרשמה כמובן גם על רקע המגמה השלילית בשוקי המניות והמשך החשש מהאטה כלכלית. עם זאת  

  התוצר   כי  מעריכים  אנוי החשבונאות הלאומית שפורסמו השבוע מורידים משמעותית את החשש מהאטה בישראל.  נתונ

,  השנה  בתחילת  מאוד  הגבוהה  הפעילות  רמת  לאור .  2022  שנת   בסיכום(  שנתי  בממוצע)   5.3%-ב  לצמוח  צפוי  המקומי

 . 2021  שנת של לזה  ביחס מתון בקצב, כי אם, 2022  של הנותרים הרביעים בשלושת  צמיחה המשך  מניחה זו תחזית 
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 מלצות לפעילות באפיק הקונצרני: ה

 . הקונצרניהגדלת החשיפה לאפיק מומלצת 

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

 מומלצת חשיפה בעיקר לצמודי מדד. 

 ומעלה.   Aמומלצת השקעה דרוג קבוצת 

 בחברות החשופות בעיקר לפעילות בשוק המקומי. מומלצת השקעה 

 

 

 

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 

צמוד מדד. כולל   0.70%

 שעבודים. 
 ארי נדל"ן א'  נדל"ן 544 4.5 ללא דרוג  2.05% 3.00%

 סלע נדל"ן ד'  נדל"ן AA 6.7 231 2.25% 2.55% צמוד מדד.  0.25%

 סלע נדל"ן ב'  נדל"ן AA 1.6 128 - 0.13% 1.65% צמוד מדד.  0.08%

 
 סה"כ:      903     

 

 

 

 

 

  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

)כולל בנקים  2022מראשית שנת     31.9  –( כ  וכולל הנפקות ני"ע לטווח קצר  גייסו חברות 

 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, ממשק   250 –  1024. הסדרות שיגויסו: ממשק עש"רלמש"ח בהנפקה  850( 23.5) משרד האוצר יגייס השבוע 

 מש"ח.  150 -1131 צממש"ח, ממ 250 –  432מש"ח, ממשק  200 –  226

 ( ירכוש מהציבור את הסדרות הבאות: 24.5משרד האוצר יקיים השבוע  ממשק  ,  723ממשק    (מכרז הפוך במסגרתו 

 . 923ממצמ , 1123

 



 

10 
 

 ים פח סנ
 שינויים שבועיים וחודשיים בפרמטרים עיקריים 

 ( 1)טבלה  .עקוםלאורך כל חדות ירדו ות יפיות האינפלציוניהצ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 עסקאות  בחדר OTC עסקאות פי על מחושבת לשנה נגזרת אינפלציה *
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 מח"מ  לפני חודש  לפני שבוע  נוכחי
3.25 3.60 3.55 *1 

3.14 3.60 4.10 2 

3.07 3.34 3.73 3 

2.94 3.12 3.51 4 

2.67 2.91 3.24 5 

2.60 2.81 3.10 6 

2.54 2.67 2.93 7 

2.47 2.63 2.88 8 

2.37 2.58 2.83 9 

2.30 2.54 2.79 10 

2.35 2.49 2.72 12 

2.57 2.59 2.74 16 
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 ( 2)טבלה   ., למעט בטווח הארוך ביותרעקוםלאורך כל העלו  ח צמודות המדד"האג  תשואות

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 מח"מ  לפני חודש  לפני שבוע  נוכחי
2.23 - 2.58 - 2.63 - *1 

1.48 - 1.90 - 2.48 - 2 

1.18 - 1.43 - 1.90 - 3 

0.92 - 1.03 - 1.50 - 4 

0.56 - 0.74 - 1.16 - 5 

0.38 - 0.50 - 0.92 - 6 

0.20 - 0.27 - 0.69 - 7 

0.01 - 0.13 - 0.56 - 8 

0.17 0.00 0.44 - 9 

0.36 0.14 -0.31 10 

0.60 0.37 0.08 - 12 

0.61 0.59 0.26 16 

0.66 0.64 0.31 18 

0.72 0.67 0.35 20 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 נוכחי
 לפני 
 שבוע 

 לפני חודש 
 אג"ח שקלי 

 ריבית קבועה 
 מק"מ לשנה  0.82 0.90 0.85

0.87 0.82 0.79 323 

1.05 1.11 1.14 723 

1.33 1.32 1.34  1123 

1.56 1.58 1.50 324 

1.84 1.78 1.71 1024 

1.85 1.85 1.76 425 

1.86 1.92 1.81 825 

1.95 2.01 1.93 226 

1.98 2.06 1.97 1026 

2.05 2.10 2.02  327 

2.20 2.29 2.15 928 

2.41 2.46 2.27 330 

2.53 2.58 2.42 432 

2.95 2.98 2.75 537 

3.09 3.09 2.85 142 

3.23 3.24 3.08  347 

3.40 3.44 3.22  1152 

 2/10שיפוע   0.90 0.97 0.93

 5/10שיפוע   0.38 0.47 0.47

 2/5שיפוע   0.52 0.50 0.46

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  

 

 

 

 

 

 

 נוכחי
 לפני
 שבוע 

 מק"מ 

0.00 0.00 
 622מק"מ 

0.00 0.00 
 712מק"מ 

0.35 0.00 
 812מק"מ 

0.75 0.00 
 912מק"מ 

1.75 1.00 
 1012מק"מ 

1.00 1.25 
 1112מק"מ 

1.00 1.25 
 1212מק"מ 

1.25 1.50 
 113מק"מ 

1.50 1.75 
 223מק"מ 

1.50 1.75 
 313מק"מ 

1.50 1.75 
 413מק"מ 

1.50 2.00 
 513מק"מ 

 ממוצע  1.02 0.93
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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 .שמר על יציבות  ארה"בממשלת  לאג"ח ממשלת ישראל בין אג"ח שקלי השלילי  יםהמרווח

 

 

 

 

 

 

 
 
 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 נוכחי
 לפני
 ייםשבוע

 סדרה  לפני חודש 

0.06 0.06 0.04 526 

0.10 0.10 0.08 1130 

 נוכחי
 לפני
 שבוע 

  לפני חודש 

 ריבית ב"י חזויה בעוד שנה  1.75 2.00 1.75

 ריבית לשנה בעוד שנה  2.19 2.30 2.26

 ריבית לשנה בעוד שנתיים  2.23 2.34 2.37

 נוכחי
 לפני
 שבוע 

 סדרות  תחילת שנה  לפני חודש 

0.46 0.50 0.52 0.46 2 - 5 

0.47 0.47 0.38 0.70 10-5 

0.93 0.97 0.90 1.16 10-2 

0.84 0.82 0.78 1.31 30-10 

 נוכחי
 לפני
 שבוע 

  לפני חודש 

 מרווח לשנתיים  - 0.94 - 0.99 - 1.02

 שנים  5- מרווח ל - 0.73 - 0.74 - 0.76

 שנים   10- מרווח ל - 0.39 - 0.31 - 0.29

 שנים   30- מרווח ל 0.29 0.36 0.35

 נוכחי
 

 שבוע  לפני
 

 מדד  לפני חודש 

 20תל בונד   1.30 1.65 1.80

 40תל בונד   1.30 1.57 1.82

  50 תל בונד שקלי 1.05 1.25 1.50
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 לא כולל אג"ח חברות נדל"ן אמריקאיות.  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 דרוג  צמוד מדד  שקלי משתנה  שקלי קבוע  ממוצע 
     

1.05 1.00  1.10 AAA 

1.30 0.70  1.50 AA+ 

1.80 1.75  1.85 AA 

1.85 1.90 1.40 1.85 AA - 

2.00 1.80 1.50 2.30 A+ 

2.40 2.20  2.70 A 

2.80 2.80  2.85 A - 

2.95 2.90  3.00 BBB+ 

3.00 3.00  3.00 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  1.20 2.30   0.71 1.73 1.10 2.23

 נדלן  3.43 3.45 1.42 3.14 4.04 2.06 3.75 2.67

3.11 1.90 3.56 1.53 
 

 פיננסים  3.23 1.51 

 תקשורת  1.62 1.54 0.84 0.53 1.77 2.50 1.67 2.14

4.30 1.70 2.57 1.66 
 

 חשמל ואנרגיה  1.72 5.34 

2.34 4.35 2.52 1.63 
 

 אחזקות  9.78 1.96 

 כימיה ונפט  15.89 4.25 2.03 2.00 7.39 2.56 9.56 3.02

3.36 1.16 3.31 0.97 
 

 מזון  1.54 3.47 

1.39 2.14 1.19 2.07 
 

 ליסינג  2.31 1.92 

 תעשייה  1.38 7.91 0.82 1.02 1.54 1.99 1.42 3.85
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 .ןהאחרו עבשבו וקונצרני(, ממוין על פי תשואהביצועי מדדי אג"ח מובילים )ממשלתי 

 שם המדד  ן תשואה בשבוע האחרו מתחילת השנה 
 שנים   10  –  5מדד ממשלתי  ח"אג  0.65% 6.87%-

 שנים  10 –  5ממשלתי  לא צמוד    ח"אג 0.48% 8.19%-

 שנים.  +10אג"ח מדד ממשלתי  0.38% 12.60%-

 ממשלתי מדד אג"ח צמוד מדד  0.32% 6.71%-

 מדד אג"ח כללי ממשלתי  0.23% 6.15%-

 שנים  10ממשלתי לא צמוד +  ח"אג 0.21% 13.75%-

 שנים  5  – 2אג"ח ממשלתי לא צמוד  0.17% 4.49%-

 שנים   5 –  2אג"ח מדד ממשלתי   0.12% 2.01%-

 שנים  2  – 0אג"ח ממשלתי לא צמוד  0.06% 0.85%-

 ריבית משתנה אג"ח ממשלתי  מדד  0.02% 0.05%-

 2 -  0מדד ממשלתי   ח"אג  0.00% 1.11%

 מק"מ  מדד  0.01%- 0.14%-

 תל בונד צמוד בנקים  0.01%- 2.49%-

 20תל בונד   0.13%- 6.52%-

 תל בונד שקלי  0.19%- 5.34%-

 60תל בונד   0.22%- 6.04%-

 קונצרני  מדד  צמוד  ח"אג מדד  0.23%- 5.26%-

 50שקלי  תל בונד   0.23%- 6.04%-

 מדד אג"ח כללי קונצרני  0.25%- 4.57%-

 תל בונד צמוד יתר  0.28%- 4.76%-

 40תל בונד   0.29%- 5.63%-

 תל בונד גלובל  0.41%- 2.48%-

 תל בונד תשואות שקלי  0.46%- 5.18%-

 תל בונד  תשואות  0.54%- 4.34%-

 אול בונד  ריבית משתנה  0.58%- 1.12%-
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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 20,244 64.2

 שקלי ריבית קבועה  9,746 30.9

 שקלי בריבית משתנה  1,217 3.9

 צמוד מט"ח 329 1.0

 סה"כ 31,536 100.0

 קבוצת דירוג  סכום במש"ח  באחוזים 
 AAAקבוצת  10,922 34.7

 AAקבוצת  11,544 36.6

 Aקבוצת  6,412 20.3

 BBBקבוצת  564 2.1

 לא מדורג  1,994 6.3

 סה"כ 31,536 100.0



 

18 
 

 על פי ענפים 2022התפלגות גיוסים קונצרנים לשנת 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 על פי מח"מ 2022תפלגות גיוסים קונצרנים לשנת ה

 

 

 

 

 

 

 שם הענף  סכום במש"ח  באחוזים 
 בנקים  11.092 35.2

 ותשתיות  נדל"ן  10,608 33.6

 פיננסים וביטוח  3,030 9.6

 חשמל ואנרגיה  2,635 8.4

 תעשיות מים  1,183 3.8

 והשקעות   אחזקות 934 3.0

 ליסינג ותחבורה  785 2.5

 נדל"ן ארה"ב  519 1.6

 שירותים ומסחר  458 1.5

 מלונאות  292 0.9

 סה"כ 31,536 100.0

 מח"מ  סכום במש"ח  באחוזים 
10.4 3.278 0-3 

36.9 11,641 3-5 

39.6 12.473 5-7 

13.1 4,144 7+ 

 סה"כ 31,536 100.0
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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

 

 

 

 בוביץישחר לי

 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 

 לירון אבנרי         

 ת סוחר 

03-5112605 

Liron.avnery@bankleumi.co.il 

  

 
  
 
     

 


