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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 

ללא שינוי, אך נעשו צעדים ראשונים לצמצום ההקלה    נותרה, כצפוי, ריבית בנק ישראל   
 הכמותית.  

הערכת בנק ישראל היא שהעלייה בעת הנוכחית של סביבת האינפלציה אינה בעלת   
לפיכך תחזית חטיבת המחקר לא  אופי מתמיד ואין סכנה להתפרצות אינפלציונית.  

 צופה שינוי בריבית בטווח הנראה לעין. 

את    לסיים  צפוי  ישראל  סוף השנה,  בנק  לקראת  רכישות האג"ח הממשלתי  תכנית 
אולם לא צפוי שינוי בפועל של מדיניות הרכישות בשוק המט"ח, על פיה בנק ישראל  
רוכש מט"ח בכל היקף שנדרש על פי השקפתו. הפרסום של מסגרת רכישות בינואר  
השנה הייתה חריגה ובלתי נחוצה, משום שאין מגבלה המונעת מבנק ישראל רכישה  

 כל סכום. עתה מדובר בחזרה למסלול הקודם, של רכישה ללא "פרסום מראש". ב

.  תוצר( 42%)מעל   מיליארד הדולר  200יתרות המט"ח של בנק ישראל עברו את רף  
של   בקצב  מט"ח  רוכש  ישראל  בנק  השנה,  במונחים    50מראשית  דולר  מיליארד 

ליו הצהיר באופן  שנתיים והוא צפוי לרכוש השנה סכום גבוה משמעותית מהסכום ע
 מיליארד דולר.  30 –חריג בראשית השנה של 

  )תחזית לאומי  5.5%-, לכ2021בנק ישראל הפחית את תחזית הצמיחה שלו לשנת   
תחזית הצמיחה הופחתה על רקע הפחתה קלה בתחזית    . (5.2%מחודש אפריל הינה  

ההפחתה   קבועים.  בנכסים  וההשקעות  הפרטית  הצריכה  בתחזית  להתרחבות 
משקפת את האפשרות של הטלת מגבלות על המשק בעקבות עלייה מחודשת של  

 התחלואה בישראל. 

ומביא להמשך השתטחות  הולך והחשש מאינפלציה ארוכת טווח בארה"ב    מתפוגג 
  . , תוך ירידה חדה בתשואות הארוכות ובסביבת האינפלציה העתידיתעקום התשואות

ל הקורונה מעיב על האופטימיות ששררה  החשש מפני התפרצות גלובלית נוספת ש
 לאחרונה ונראה שזהו גורם נוסף המביא להסטה לאפיקים סולידיים ולירידת תשואות. 

כולל    הכלכלית  בפעילות  השיפור  המשך  על  מלמדים  באירופה  הרכש  מנהלי  מדדי 
 במגזר השירותים. 

 

 אג"ח ממשלתי 

 המגמה בעולם הביאה לירידת תשואות, השבוע, גם בשוק האג"ח הממשלתי המקומי.  

 . פלוס  במח"מ בינוני על השקעה   ממשיכים להמליץאנו  

   . ומעלה שנים   7השקלים הלא צמודים מומלצים לאחזקה בטווח של  

 שנים.  5 – 2צמודי המדד מומלצים להשקעה בטווח של עד  

   . הגדלת הרכיב השקלי הלא צמוד על חשבון צמודי המדד המשך אנו ממליצים על  

 . ציפיות האינפלציה הארוכות ממשיכות להיות גבוהות יחסית 

 

 

  11.07.2021 

 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 קונצרני

 . נרשמה השבוע על רקע המגמה השלילית בשוקי המניות   ברמת המרווחים  עלייה קלה 

המשק  אנו לא צופים עלייה משמעותית ברמת המרווחים למעט במקרה בו יוטלו על   
 שוב הגבלות משמעותיות. 

שבוע חזק עבר על השוק הראשוני בעיקר על רקע ההנפקה הגדולה, מראשית השנה,   
 . מיליארד ש"ח  1.9בסך של   של חברת אלביט מערכות

 .  A  – AAמומלצת השקעה בעיקר מחברות בקבוצות דרוג  
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   אג"ח ממשלתי ומקרו

הממשלתי המקומי.  על רקע המשך ירידת התשואות בעולם, נמשכה מגמת ירידת התשואות גם בשוק האג"ח   –מבט שבועי  

ארוך, לעומת זאת בצמודי המדד עיקר ירידת התשואות    –בשקלים הלא צמודים נרשמה ירידת תשואות בעיקר בחלק הבינוני  

מיליארד ₪ לחודש ונראה שעד סוף השנה    3  –שנים. בנק ישראל ממשיך לרכוש אג"ח בקצה של כ    10  –  5נרשמה בטווח של  

 ות.הוא צפוי לסיים את תכנית הרכיש

בחלקים הבינוניים ארוכים של העקומים. בהובלת עליות שערים    חיוביתבמגמה    שוק האג"ח הממשלתי המקומי נסחר השבוע

השקלים הלא צמודים .  1.1%שנים ומעלה בעלייה שבועית ממוצעת של    10בלטו בעלייה השקלים הלא צמודים לטווח של  

שנים ומעלה. לעומת זאת בצמודי המדד עיקר ירידת התשואות נרשמה בטווח    5נ"ב מטווח של    7  –  6רשמו ירידת תשואות של כ  

 שנים. ציפיות האינפלציה רשמו עלייה קלה למעט בקצוות העקום.  10 –  5של 

מהמשך   גבית  רוח  לקבל  המשיכה  הממשלתי  האג"ח  בשוק  החיובית  התשואותהמגמה  ירידת  התשואות בארה"ב.    מגמת 

ירידה של כ   בירידה    15  –הממשלתיות הארוכות בארה"ב רשמו  יום חמישי אף נסחרו  ו' בבוקר( כאשר במהלך  )נכון ליום  נ"ב 

שנה שבו    30נ"ב ולמעשה חזרו לרמתן מחודש פברואר. התשואות הממשלתיות הארוכות ביותר בארה"ב ל    20  –שבועית של כ  

 בתלילות העקום המקומי.. על רקע הירידה החדה בתלילות העקום בארה"ב נרשמה גם ירידה  2%ונסחרו השבוע מתחת לרמה של  

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

              

מיליארד   16  -  מיליארד ₪ באג"ח ממשלתי. לבנק ישראל נותרו עוד כ  3.3נק ישראל פרסם השבוע כי הוא רכש במהלך חודש יוני  ב

מיליארד ₪( ונראה כי עד סוף השנה יסיים בנק ישראל את תכנית    85הנוכחית )סך כולל של    ₪ לרכישות במסגרת תכנית הרכישות

בגירעו לאחרונה  הירידה  ולאור  הנוכחיים  בתנאים  נוספת    ן הרכישות.  רכישות  תכנית  ישיק  לא  ישראל  בנק  כי  נראה  הממשלתי 

צע תימשך בעיקר דרך המשך הרכישות בשוק המט"ח. הדבר משקף אבחנה שונה של הבעיות: וההרחבה המוניטארית שהוא מב

בשוק האג"ח אין בעיית נזילות או ריבית גבוה מדי, בעוד שבשוק המט"ח, השקל מצוי תחת לחץ גדול ומתמשך לתיסוף. לכן, בנק  

של השקל. בנק ישראל איננו צפוי לשנות את כיוון  שוק המט"ח ומגמת התיסוף    --ישראל מפנה את "כוח האש" שלו לתחום הבעייתי  

"להישע אלא  השקל,  של  החליפין  בעיה   ן שער  הן  השקל  של  התחזקות  של  ההשלכות  התיסוף.  קצב  את  ולמתן  הרוח"  כנגד 

משמעותית של המשק הישראלי ונראה שיש להתמודד עם הבעיה באמצעות מגוון רחב של כלי מדיניות כלכלית ולא רק באמצעות  

 ם קצרי טווח של בנק ישראל ברמה של רכישות יומיות בשוק.צעדי

 3גרף 
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   .הכמותית ההקלה לצמצום ראשונים צעדים  נעשו אך, שינוי  ללא –  ישראל בנק ריבית

  של  העלייה   רקע  על .  0.1%  של  ברמה ,  שינוי  ללא  הריבית  את  להשאיר  המוניטרית  הועדה  החלטת   את   השבוע   פרסם  ישראל  בנק

 לא   כמוה,  2%-כ  של  שלילית  לרמה  הצפויה  הריאלית  הריבית  של  ירידה  היא  הדבר  משמעות,  האחרונה  בעת  לאינפלציה  הציפיות

,  ישראל בנק  הודעת  פי  על.  הכמותיים  הרחבה  כלי  של   צמצום  לקראת ראשון  צעד  עשה  המרכזי  הבנק, מנגד.  האחרונה  בעת  הייתה

  קטנים  לעסקים  שניתנו   הלוואות  כנגד,  0.1%  מינוס  של  בריבית ,  הבנקאית  למערכת   ארוך  לטווח  הלוואות  למתן   בתכנית   הצורך 

 . ח"ש מיליארדי 40 של המסגרת ניצול  בתום או 1/10/2021-ב תופסק זה כלי  והפעלת  פחת  וזעירים

 בנק .  ₪  מיליארד  20פחות מ    של  מנוצלת   לא  יתרה  בתכנית  כיום  ויש  זה  בנושא  שינוי  חל  לא,  הממשלתי  ח" האג   רכישת  תכנית  לגבי

  ולאחר  מדורגת  בצורה,  בשוק  ההתערבות   את   לצמצם  הינה   ישראל  בנק  כוונת,  להערכתנו .  התכנית  את   בהמשך   יבחן   ישראל 

, התכנית   עתיד  לגבי  ברורה   אינדיקציה  לתת  מתכוון  הוא,  הנגיד  לדברי.  השוק  על  שלילית  השפעה  תהיה  לא  זה  שלצעד  שישתכנע

  מצב ,  המשק  למצב  בעיקר  נוגעים  לכך  הרלוונטיים  הרקע  תנאי.  2021  סוף  לפני  וזאת,  יאפשרו  התנאים  אם,  סיומה  ולהערכתנו

 . ובעולם בישראל  המימון מקורות וזמינות  הריאלית הפעילות

  מיליארדי   30  לרכישת   התכנית   סיום  לאחר   כי,  הריבית  הודעת  פרסום  לאחר,  העיתונאים  במסיבת  כי  ציין   הנגיד :  ח" המט   לשוק   באשר

 בהתחשב  הצורך  פי -על  ח" המט  בשוק  ויפעל  ישראל  בנק  יחזור(,  2021  בינואר  ישראל  בנק  פרסם  אותה  תכנית)  השנה  סוף  עד  דולר

 בטרם  שהייתה  כפי,  הבנק  של  הפעילות  לשגרת  בחזרה,  נוסף  צעד  שזהו  נראה,  אחרות  במילים.  המשק  של  הכלכלית  בפעילות

 .   השנה  בראשית למצב ביחס נמוכה  החליפין בשער אפשריות מתנודות המשק  של הפגיעות  מידת כי הנחה ומגלמת המשבר

,  העולמית לכלכלה בהתייחסו , ציין  הנגיד. המניות  לשוק  ובפרט ההון  לשוק   נוגעת,  לציין  ראוי אותה   הנגיד   של נוספת   חשובה הערה

 מהנכסים  בחלק , להערכתנו.  יותר מתון  היה   האחרונה  בתקופה המחירים עליית  קצב כי   אם, שיא ברמות   נמצאים  המניות מדדי "   כי

 שיש  נדמה ,  העולמי  למשק  בהתייחסות  שמדובר   הגם".  הסיכונים   מכלול  את  בהכרח   משקף  אינו  התמחור  כי  ייתכן   בעולם  הפיננסיים

 .   בעולם  מהשווקים ומושפע פתוח הישראלי המשק של  היותו לאור,  הנגיד מצד" הזהרה  נורת"   משום, זו זהירה באמירה 

 

 . מטה כלפי , עודכנה2021לשנת  , המחקר חטיבת של הצמיחה  תחזית

. 2022  לשנת  התחזית  את  העלה  אך(  5.2%-לאומי  תחזית)  5.5%- לכ,  2021  לשנת  שלו  הצמיחה  תחזית  את  הפחית  ישראל  בנק

 בעיקר   להתמקד   מקום   שיש   נראה,  העוקבת   השנה  של  מזה  כלל  בדרך   נמוך  השוטפת  השנה   בחיזוי   הטעות  שטווח  בכך   בהתחשב

  הפרטית  הצריכה  להתרחבות   בתחזית   קלה  הפחתה   רקע  על  הופחתה  הצמיחה   תחזית  בה,  2021  לשנת  בתחזית  בשינויים

  של  מחודשת עלייה  בעקבות  המשק  על מגבלות  הטלת  של   האפשרות את  משקפת  בתחזית  ההפחתה.  קבועים   בנכסים  וההשקעות

 וכן   גלם  וחומרי  בתשומות   מחסור  בשל  חברות  של  פעילות  על  מגבלות  של  קיומן   את  משקפת  התחזית,  כן  כמו.  בישראל  התחלואה

, המשק  התאוששות  רקע   על ,  מטה  כלפי  עודכן  2021  לשנת   החזוי  הממשלה  גירעון,  מנגד.  מסוימים  בענפים   בעובדים   מחסור

 קודמים.  לאומדנים ביחס יותר קטנים יהיו הממשלה  של המימון שצורכי שנראה  כך

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  ובשנים   1.0%-ב  תסתכם(  2022  של  השני  ברביע  המסתיימים)  הקרובים  הרביעים  ארבעת  במהלך  האינפלציה ,  ישראל   בנק  להערכת

 לצרכן המחירים  שבמדד  הדיור  שסעיף  מעריך   ישראל  בנק.  בהתאמה  1.2%-ו  1.7%-ב להסתכם  צפויה  האינפלציה,  2022-ו  2021
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 1.8%  של   לקצב   יגיע   אלא,  המשבר  טרום   אותו  שאפיינו  לרמות  יחזור   לא   הוא   אך,  הקורונה  משבר  בחלוף   בהדרגה   לעלות   ימשיך

  בסוף  האבטלה,  בנוסף.  הקורונה  בזמן  הבניה  בפעילות  הירידה   לאחר   יואץ  הבניה  שקצב  הנחה  מגלמת  זו  הערכה.  2022  בסוף

 .  הביקוש מצד מסוים לריסון  ותפעל, הקורונה   טרום לרמתה ביחס   גבוהה להיות  צפויה 2022

  התרת  לאור  במהירות  יצמח  להם  הביקוש  הקצר  בטווח  כי  מעריך  ישראל   בנק,  סחירים  הבלתי  והמוצרים  השירותים  שאר  מחירי  לגבי

  יתרמו   אלו  ביקוש  עודפי.  בעולם  הסחורות  מחירי  עליית  לצד  זאת,  אדם  בכוח  ומחסור  אספקה  של   בקבוק  צווארי  עם,  המגבלות 

 הגלם  וחומרי   הסחורות  מחירי,  עצמו  יתאים  ההיצע   שבו  מצב  צופה  ישראל   בנק,  2022  בשנת  אולם.  הקרובה  בשנה  לאינפלציה

  שהערכת ,  מכאן.  והתייעלות  טכנולוגיים  שיפורים  וייתכנו  תחזור  במשק  התחרות  כאשר  בפרט,  יתמתן  האינפלציה  שקצב  כך,  יתמתנו

.  אינפלציונית  להתפרצות  סכנה  ואין  מתמיד  אופי  בעלת  אינה  האינפלציה  סביבת  של  הנוכחית בעת  שהעלייה היא  ישראל  בנק

 . לאומי  של  לזו  דומה  זו הערכה. שנה בעוד  0.1%  על  תעמוד  שהריבית מעריך ישראל  בנק  כי  מפתיע  זה  אין,  לעיל  האמור   מכל

 

בחודשים  ימשיך ברכישות בהיקף גדול גם  בנק ישראל  שמיליארד דולר. נראה    200של בנק ישראל חצו את רף    יתרות המט"ח 

 הקרובים.

מיליארד    50מיליארד דולר מראשית השנה )  25מיליארד דולר במהלך חודש יוני ובכך השלים רכישה של    3.2רכש  בנק ישראל  

כולה. בנק ישראל ביצע "קפיצת מדרגה" משמעותית החל  2020דולר במונחים שנתיים(, סכום גבוה מכלל הרכישות במהלך שנת  

מיליארד דולר לשנה. נראה   5.8  -רכש בממוצע כ   2019  –  2013  בכל הקשור להתערבות בשוק המט"ח, כאשר בשנים  2020משנת  

כי בתקופה הקרובה תימשך ההתערבות בשוק המט"ח כדרך העיקרית של בנק ישראל להמשך ההרחבה המוניטארית בהתחשב  

  רכישות   תקרת   של   מגבלה   ואין  היעד  במרכז   הצפויה  האינפלציה ,  מתאושש  המשקבעובדה כי הריבית ממילא עומדת כמעט על אפס,  

 . שיראה צורך בכך ככלמט"ח  ירכושימשיך ו   ישראל בנק .ח" מטה

                                                      5גרף                                                        4גרף 

 

 בנק ישראל מקור: 

 200מיליארד דולר לרמה נוכחית של    126של ישראל כמעט הכפילו את עצמן מרמה של    יתרות המט"ח  2020מראשית שנת  

בהיעדר מגבלות על בנק ישראל בכל הקשור לגובה יתרות   מהתוצר.  42%מעל  מיליארד דולר. יתרות המט"ח של ישראל מהוות  

ות משמעותיים הפועלים להתחזקות  המט"ח נראה שבשנים הקרובות הו צפויות להמשיך ולגדול בעיקר על רקע המשך קיום כוח 

 השקל. 
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 מקרו עולמי 

 החשש מאינפלציה ארוכת טווח בארה"ב מתפוגג ומביא להמשך השתטחות עקום התשואות.

ממשיך להתפוגג כאשר ציפיות האינפלציה לטווחים בינוניים ירדו משמעותית   החשש מהמשך העלייה בסביבת האינפלציה בארה"ב 

. במהלך השבוע האחרון חלה ירידה  2%בתקופה האחרונה ומתחילים להתכנס ליעד האינפלציה ארוך הטווח של הפד העומד על  

 . 2.20% –של כ  לרמה   2.35%שנים ירדו מרמה של  5שנים בעוד   5-חדה במיוחד ברמת הציפיות כאשר הציפיות ל

                                                      6גרף 

 

הביאה לירידה חדה בתשואות הארוכות בארה"ב, ירידה שהחלה לפני קרוב לחודש לאחר פרסום החלטת  ירידת ציפיות האינפלציה  

הריבית של הפד. נראה כי השוק מגלם מספר תרחישים אפשריים: פעולה מהירה יחסית של הפד בטווח הקצר, שתמנע העלאת 

מה  וחזרה  האינפלציה  בסביבת  זמנית  עלייה  הנוכחי;  במהלך  משמעותית  של  ריבית  דעיכה  הרגילה;  לסביבה  יחסית  ירה 

ההתאוששות המהירה בפעילות הכלכלית, על רקע הופעתם של וריאנטים שונים של נגיף הקורונה, המביאים לעלייה מחודשת  

ברמת התחלואה במספר מקומות בעולם. כמו כן, נראה כי העלייה במדדי המניות לרמות "חריגות" בכמעט כל קנה מידה השוואתי 

 , מחזירה לאחרונה משקיעים לשוק האג"ח כנכס ביטוחי.  היסטורי

                                                      7גרף 
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 מדדי מנהלי הרכש באירופה מלמדים על המשך השיפור בפעילות הכלכלית כולל במגזר השירותים.

  במדינות   אפילו ,  השירותים  לתחום  חיובית  לגלישה   ראיות   ומספקים  ביוני   האירו   בגוש   בכלכלה  התאוששות  על  מצביעים  PMI  -ה  מדדי 

  59.5  של  שנים  15  של  לשיא  59.2  של  ההבזק  מהערכת  מעלה  כלפי  מעט  עודכן  יוני  חודש  של  הכולל   PMI  -ה  מדד.  הפריפריה 

  נותר  הכולל  הצרפתי  PMI  -ש  בעוד,  והאיטלקיים  הספרדים,  הגרמניים  במדדים  נוספות   עליות   היו.  חזקה  צמיחה   על   עתה   המצביעה 

 . גבוהה  ברמה

 8רף ג

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  בתחום   החברות .  ת"מחל  עובדים  להחזרת   בנוסף ,  חדשים  עובדים   יותר   להעסיק  מבקשות  שהפירמות   מראים   PMI  - ה  מדד   רכיבי 

  להצטברות   בתגובה  המועסקים  מספר  את  הגדילו  בגוש  אחרים  בחלקים  חברות.  אדם  בכוח  המחסור  את  ציינו  בגרמניה  השירותים

  פחות  הוא   האירו   בגוש  בעבודה   שהמחסור  כך   על  מצביעים  הנתונים,  גרמניות  שירותים   חברות   למעט,  זאת  עם.  ועבודות  הזמנות

  את   מעבירות  שהחברות  לכך  הם  והסימנים   השכר  בתחום  מעלה  כלפי  לחץ   של   סימנים   היו   בסקרים.  כרגע   ב" בארה   מאשר  חריף 

 . השירותים בתחום גם וזאת,  מוצרים של מחירים  העלאת  של בדרך , ללקוחות  השכר ושל  התשומות  של הגבוהות העלויות

 9גרף 
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בנק ישראל הבהיר השבוע כי שינויים בריבית אינם על הפרק. סביבת הריבית :  לפעילות המלצות

עודפת   בהשקעה  תומכים  הבינוני  בטווח  הצפויה  האינפלציה  בסביבת  הירידה  בשילוב  הנמוכה 

 7  –  5באפיק השקלי הלא צמוד. ירידת התשואות בארה"ב לאחרונה תומכת בהשקעה במח"מ של  

 שנים.

  וחומרי   הסחורות  מחירי,  עצמו  יתאים  ההיצע  שבו  מצב  צופה  הוא,  2022  בשנתכי  בהודעת הריבית השבוע הדגיש בנק ישראל  

.  והתייעלות  טכנולוגיים  שיפורים  וייתכנו   תחזור  במשק  התחרות  כאשר  בפרט,  יתמתן  האינפלציה  שקצב  כך,  יתמתנו  הגלם

  סכנה  ואין  מתמיד   אופי  בעלת   אינה  האינפלציה  סביבת  של  הנוכחית  בעת  שהעלייה  היא  ישראל  בנק  שהערכת,  מכאן

 לפיכך מעריך בנק ישראל יציבות ברמת הריבית בטווח הנראה לעין. .  אינפלציונית להתפרצות

 בנוסף, הגרעון הממשלתי ממשיך בתהליך הירידה ובהתאמה צרכי הגיוס של משרד האוצר הולכים ופוחתים. 

בתלילות העקום הממשלתי בארה"ב תוך ירידה בתשואות הארוכות ביותר ויציבות בתשואות    גם בעולם נמשכת מגמת הירידה 

שנים ומעלה    10הקצרות. מאז הודעת הריבית של הפד באמצע חודש יוני רשמו התשואות הארוכות בארה"ב, לטווח של  

זו, ככל    5  -2נ"ב לעומת עלייה קלה בתשואה לתקופות של    30  –ירידה של כ   שתימשך, תומכת באפיקים  שנים. מגמה 

הארוכים בישראל, בעיקר על רקע העובדה כי מדיניות בנק ישראל צפויה, כאמור, להיוותר מרחיבה תקופה ארוכה יותר מזו  

שנים ומעלה בשקלים הלא צמודים הינה השקעה סבירה בהיבט הסיכוי    7של הפד. לפיכך אנו סבורים כי השקעה בטווח של  

 סיכון הנוכחי. 

זה אנו ממשיכים להמליץ על אחזקה עודפת באפיק השקלי הלא צמוד כאשר אנו  ממליצים על השקעה במח"מ   במצב עולם 

 שנים.  5 – 2בינוני פלוס. ההשקיה בצמודי המדד מומלצת בעיקר בטווח של  

 

 וז המלצותינו:  ריכ 

 . פלוס בינוניהשקעה במח"מ על ו ממליצים אנ 

 השקלי הלא צמוד על חשבון הרכיב צמוד המדד. הרכיב את הגדיל המשיך ולמומלץ ל 

   .שנים 5 - 2בטווח של  צמודי המדד מומלצים להשקעה בעיקר  

 שנים ומעלה.  7בעיקר 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  
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 50 בונד שקליותל  40, 20מרווחים תל בונד   -10 גרף 

 חברות  ח"גא

על רקע ירידות השערים בשוקי המניות נרשמה מגמה של  אפיק הקונצרני.  ב נרשמה השבוע במסחר של יציבותמגמה 

 עלייה ברמת המרווחים במדדים המובילים.

כמעט ללא  של יציבות כאשר מרבית המדדים המובילים באפיק נסחרים  השבוע במגמה  המסחר באפיק הקונצרני התאפיין  

עדין מדד זה הניב את התשואה הגבוהה    .0.6%שבועית של    ירידהמדד התל בונד גלובל ב   לשלילהבלט השבוע    שינוי. 

על רקע המגמה החיובית באפיק הממשלתי נרשמה עלייה מחודשת ברמת המרווחים בשוק    . 6%ביותר מתחילת השנה של  

שנים האחרונות. המגמה השלילית השבוע נתמכה ככל הנראה  לאחר שבתקופה האחרונה נגעו המרווחים ברמות שפל של ה

במגמה השלילית שנרשמה בשוק המניות המקומי על רקע העלייה המחודשת ברמת התחלואה מקורונה, עלייה שהביאה  

   לחשש לחזרה של מגבלות כאלו או אחרות על הפעילות במשק בתקופה הקרובה.

 

מיליארד ₪. בלטה הנפקת    3.0פעילות מוגברת נרשמה השבוע בשוק הראשוני כאשר בסיכום שבועי גייסו חברות יותר מ  

ארד ₪ בסדרה שקלית ל  ימיל  1.5סדרות חדשות ובמוקד גיוס של  3מיליארד ₪ בגיוס  1.9חברת אלביט מערכות  שגייסה  

נ"ב    80מדובר בהנפקה הגדולה ביותר מראשית השנה, הנפקה שנסגרה במרווח של    השנה.שנים, הגיוס הגדול מראשית    4

 מאג"ח ממשלתי מקביל. 

בניגוד למגמה מראשית השנה, השבוע, מרבית ההנפקות היו של חברות לא מענף הנדל"ן כגון: תקשורת, גז ונפט, אחזקות  

 סדרות של אלביט מערכות וסדרה של רציו מימון(.  2)מש"ח  700הנפקות דולריות השבוע בסך של   3כן נציין  ובנקים.

אנו סבורים כי רמת המרווחים צפויה לשמור על יציבות יחסית בעיקר כל עוד המשק ממשיך לפעול במתכונת הנוכחית וללא  

ית  מגבלות נוספות. נראה כי המחצית השנייה של השנה צפויה להיות מאופיינת בעלייה בפעילות השוק הראשוני לאחר המחצ

באפיק   החשיפה  להקטין  או  להגדיל  לא  כרגע  ממליצים  אנו  לפיכך  במיוחד.  איטי  הנפקות  בקצב  שהתאפיינה  הראשונה 

 הקונצרני. 

 

 מלצות לפעילות באפיק הקונצרני: ה

 החשיפה לאפיק הקונצרני.  הקטנת/לא מומלצת הגדלת 

 . בינוניממליצים על חשיפה בעיקר לאיגרות במח"מ אנו 

 בעיקר לסדרות צמודות מדד. מומלצת חשיפה 

 . A -  AAובעיקר להתרכז בחברות מקבוצות הדרוג   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 

שקלי בריבית   לא נסחר עדין

 קבועה. 
0.80% 1.18% AA 4.3 1,500 

תעשייה  

 טחונית י ב
 אלביט מערכות ב' 

 לא נסחר עדין
 AA 4.2 200 2.22% 1.20% דולרי

תעשייה  

 טחונית י ב
 אלביט מערכות ג' 

 לא נסחר עדין
 AA 6.3 200 2.77% 1.25% דולרי

תעשייה  

 טחונית י ב
 אלביט מערכות ג' 

שקלי בריבית   - 0.50%

קבועה. כולל  

 שעבודים. 

3.30% 3.81% 
ללא  

 דרוג 
 ביקום ו'  תקשורת  394 4.9

0.20% - 
 5.90% 4.50% דולרי

ללא  

 דרוג 
 רציו ד'  גז ונפט  300 4.7

צמוד מדד.   0.23%

הרחבה פרטית  

 חסומה. 

0.84% 1.13% - AA- 1.9 158  ירושלים י"ג בנק   בנקים 

שקלי בריבית   0.15%

 קבועה. 
1.97% 2.52% A- 5.0 150 דורסל ד'  נדל"ן 

שקלי בריבית   0.85%

קבועה. הרחבה  

 פרטית חסומה. 

1.25% 1.77% A+ 5.0 138  אלקו י"ג  אחזקות 

 
 סה"כ:      3,040     

 

 

 

 

 

  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(    24.3  – )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,   350 – 1024ממשק . הסדרות שיגויסו: עש"רלמיליארד ₪ בהנפקה   1.80 (12.07השבוע )משרד האוצר יגייס  

מש"ח, ממקצ   200  –1151ממצמ  מש"ח,    200  –  726ממצמ  ,  מש"ח  250  –330ממשק  מש"ח,    300  –  226ממשק  

 מש"ח. 500 – )סדרה חדשה(  522
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 ים פח סנ
 שינויים שבועיים וחודשיים בפרמטרים עיקריים 

 ( 1)טבלה   .העקוםלאורך כל  ת קלותעלונטו לות יפיות האינפלציוניהצ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 עסקאות  בחדר OTC עסקאות פי על מחושבת לשנה נגזרת אינפלציה *
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 מח"מ  לפני חודש  לפני שבוע  נוכחי
1.82 1.82 1.95 *1 

1.92 1.94 2.31 2 

1.89 1.87 2.23 3 

1.90 1.88 2.18 4 

1.93 1.92 2.22 5 

1.91 1.89 2.19 6 

1.93 1.90 2.20 7 

1.92 1.89 2.17 8 

1.91 1.89 2.16 9 

1.90 1.88 2.13 10 

1.87 1.87 2.09 12 

2.07 2.11 2.24 16 
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 (2)טבלה   העקום.לאורך כל  ירדו ח צמודות המדד"האג  תשואות

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 מח"מ  לפני חודש  לפני שבוע  נוכחי
1.79 - 1.78 - 1.84 - *1 

1.79 - 1.80 - 2.09 - 2 

1.65 - 1.61 - 1.90 - 3 

1.55 - 1.49 - 1.69 - 4 

1.43 - 1.35 - 1.49 - 5 

1.25 - 1.17 - 1.31 - 6 

1.10 - 1.00 - 1.13 - 7 

0.95 - 0.84 - 0.99 - 8 

0.80 - 0.70 - 0.81 - 9 

-0.66 -0.57 -0.66 10 

0.38 - 0.31 - 0.36 - 12 

0.04 - 0.01 - 0.01 16 

0.05 0.08 0.11 18 

0.20 0.23 0.29 20 

 בחדר עסקאות  OTCתשואה לשנה  נגזרת מעסקאות  * 
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 (3טבלה  העקום. כל  לאורך ירדו  ח השקליות"האג  תשואות

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 נוכחי
 לפני 
 שבוע 

 לפני חודש 
 אג"ח שקלי 

 ריבית קבועה 
 מק"מ לשנה  0.07 0.04 0.02

0.00 0.01 0.09 722 

0.04 0.07 0.09 1122 

0.08 0.09 0.15 323 

0.09 0.11 0.18 723 

0.14 0.18 0.21  1123 

0.17 0.18 0.24 324 

0.28 0.31 0.43 425 

0.32 0.36 0.46 825 

0.40 0.45 0.58 226 

0.44 0.50 0.65 1026 

0.53 0.60 0.76  327 

0.77 0.84 1.01 928 

1.01 1.09 1.26 330 

1.77 1.84 2.01 537 

1.91 1.98 2.11 142 

2.18 2.24 2.42  347 

 2/10שיפוע   1.22 1.12 1.06

 5/10שיפוע   0.80 0.75 0.73

 2/5שיפוע   0.42 0.37 0.33

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  

 

 

 

 

 

 
 

 נוכחי
 לפני
 שבוע 

 מק"מ 

0.00 0.10 
 811מק"מ 

0.00 0.10 
 911מק"מ 

0.05 - 0.10 
 1011מק"מ 

0.05 - 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 

0.00 0.00 
 712מק"מ 

 ממוצע  0.03 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  

 

 

 

 

 

 

 

 
, המרווח החיובי בחלק הצטמצם בכל הטווחיםארה"ב ממשלת לאג"ח  ממשלת ישראל  בין אג"ח שקלי השלילי המרווח 

 ( 8  )טבלה .התרחבהארוך ביותר 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 נוכחי
 לפני
 שבוע 

 סדרה  לפני חודש 

0.00 0.00 0.01 - 1121 

0.12 0.14 0.12 526 

0.20 0.20 0.21 1130 

 נוכחי
 לפני
 שבוע 

  לפני חודש 

 ריבית ב"י חזויה בעוד שנה  0.00 0.00 0.00

 ריבית לשנה בעוד שנה  0.26 0.21 0.18

 ריבית לשנה בעוד שנתיים  0.48 0.43 0.41

 נוכחי
 לפני
 שבוע 

 סדרות  תחילת שנה  לפני חודש 

0.33 0.37 0.42 0.27 2 - 5 

0.73 0.75 0.80 0.70 10-5 

1.06 1.12 1.22 0.97 10-2 

1.25 1.24 1.28 1.22 30-10 

 נוכחי
 לפני
 שבוע 

  לפני חודש 

 מרווח לשנתיים  0.02 - 0.14 - 0.10

 שנים  5- מרווח ל - 0.15 - 0.41 - 0.32

 שנים   10- מרווח ל - 0.10 - 0.24 - 0.13

 שנים   30- מרווח ל 0.50 0.38 0.49

45 41 45 CDS שנים   5-ישראל ל 

68 70 72 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 )
)+(  של המטבע  

 המקומי ביחס 
 $US -ל  

שינוי בתשואה   
  10-של האג"ח ל 

 שנים

תשואה של  
  10-האג"ח ל

 *שנים
 מדינה 

1.8% 1.0% -0.10 -0.37 switzerland 

1.5%  -0.19 1.27 USA 

1.2% -0.1% -0.16 0.57 Uk 

1.0% -0.3% -0.16 0.14 Sweden 

0.9% -0.1% -0.13 -0.33 Germeny 

0.8% -0.1% -0.11 0.71 Greece 

0.7% -0.1% -0.10 0.02 France 

0.5% -0.3% -0.10 2.98 China 

0.4% -0.6% -0.13 3.12 Malaysia 

0.4% -0.3% -0.08 1.01 Israel 

0.2% -0.1% -0.04 0.76 Italy 

-0.5% -0.7% -0.02 1.58 Poland 

-1.0% -1.4% -0.05 1.66 Thailand 

-1.4% -1.5% -0.01 1.66 Czech 

-1.8% -2.2% -0.05 2.77 Hungary 

 $-רווח/הפסד ב 

(/תיסוף  - פיחות )
)+(  של המטבע  

 ביחסהקומי 
 $US -ל  

שינוי בתשואה   
  10-של האג"ח ל 

 *שנים
 מדינה 

2.1%  -0.26 USA 

0.9% -1.1% -0.25 Israel 

0.0% -1.5% -0.19 Malaysia 

-0.4% -1.6% -0.15 China 

-1.2% -2.4% -0.15 switzerland 

-1.4% -3.0% -0.20 Uk 

-1.7% -2.8% -0.14 Greece 

-1.8% -2.8% -0.12 France 

-2.0% -2.8% -0.10 Germeny 

-2.0% -2.8% -0.10 Italy 

-2.6% -4.3% -0.21 Sweden 

-2.7% -4.6% -0.24 Poland 

-3.2% -4.4% -0.15 Thailand 

-5.4% -5.1% 0.04 Czech 

-6.5% -6.7% -0.02 Hungary 
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 ( 10)טבלה , נכון ליום חמישי שנים לפדיון 10תשואות הריאליות וציפיות האינפלציה )באחוזים( לטווח השוואת 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

 לא כולל אג"ח חברות נדל"ן אמריקאיות.  
 

 תשואה ריאלית  שבועי שינוי   
ציפיות  

 האינפלציה 
 מדינה 

0.01  - 3.26 5.79 S.AFRICA 

0.19 
4.06 5.00 BRAZIL 

-0.07 
2.75 4.03 MEXICO 

-0.04 
2.76 - 3.41 UK 

-0.23 
1.84 3.08 CHILE 

-0.07 
1.02 - 2.30 USA 

-0.05 
0.78 - 2.11 AUSTRALIA 

0.01 0.80 - 1.95 ISRAEL 

-0.06 0.51 - 1.75 CANADA 

-0.03 1.58 - 1.75 SWEDEN 

-0.05 1.76 - 1.45 GERMANY 

-0.04 1.07 - 1.39 SPAIN 

-0.04 1.29 - 1.32 FRANCE 

-0.07 0.37 - 1.11 ITALY 

-0.19 0.19 - 0.20 JAPAN 

  ממוצע 2.44 - 0.01 0.05-
  לפני שבוע 2.49 0.01
 לפני חודש  2.52 - 0.07

 נוכחי
 

 שבוע  לפני
 

 מדד  לפני חודש 

 20תל בונד   0.99 1.02 1.11

 40תל בונד   1.13 1.12 1.20

  50 תל בונד שקלי 1.05 0.92 1.00

 דרוג  צמוד מדד  שקלי משתנה  שקלי קבוע  ממוצע 
     

0.60 0.42  0.65 AAA 

0.60 0.40  0.72 AA+ 

1.06 1.08  1.04 AA 

1.50 1.45 0.90 1.60 AA - 

1.45 1.45 1.00 1.55 A+ 

1.95 1.95  2.00 A 

2.60 2.80  2.40 A - 

2.80 3.00  2.70 BBB+ 

2.95 3.40  2.50 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  1.20 2.01 1.02 4.44 1.40 1.74 1.26 2.04

 נדלן  2.77 3.54 1.07 3.96 3.83 2.45 3.38 2.91

3.71 1.26 4.27 0.89 
 

 פיננסים  2.66 1.65 

 תקשורת  1.27 2.27 0.82 0.68 1.52 3.27 1.38 2.73

4.90 0.82 1.95 0.29 
 

 חשמל ואנרגיה  1.04 6.08 

2.27 5.20 2.71 1.10 
 

 אחזקות  10.33 1.71 

 כימיה ונפט  16.92 4.73 0.70 2.83 8.41 3.17 10.48 3.60

3.82 0.62 3.80 0.57 
 

 מזון  0.72 3.87 

1.78 1.68 1.62 1.54 
 

 ליסינג  2.06 2.20 

 תעשייה  0.73 8.92 0.07 1.39 0.72 1.75 0.65 4.10

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

 שם המדד  ן תשואה בשבוע האחרו השנה מתחילת  
 שנים   10ממשלתי לא צמוד +   ח"אג  1.12% 4.51%-

 שנים.  +10אג"ח מדד ממשלתי  0.71% 0.90%

 שנים  10 –  5מדד ממשלתי   ח"אג 0.62% 3.14%

 שנים  10 –  5ממשלתי  לא צמוד    ח"אג 0.48% 0.75%-

 מדד אג"ח צמוד מדד ממשלתי  0.43% 2.19%

 מדד אג"ח כללי ממשלתי  0.39% 0.21%

 שנים   5 –  2אג"ח מדד ממשלתי   0.10% 3.29%

 שנים  5  – 2אג"ח ממשלתי לא צמוד  0.10% 0.16%

 תל בונד צמוד בנקים  0.09% 3.18%

 40תל בונד   0.05% 3.66%

 תל בונד צמוד יתר  0.04% 4.52%

 קונצרני  מדד  צמוד  ח"אג מדד  0.03% 4.57%

 שנים  2  – 0אג"ח ממשלתי לא צמוד  0.02% 0.07%

אג"ח שקלי ממשלתי בריבית    מדד  0.01% 0.12%
 משתנה 

 מדד המק"מ  0.01% 0.00%

 60תל בונד   0.00% 3.87%

 תל בונד  ריבית משתנה  0.02%- 1.86%

 20תל בונד   0.05%- 4.06%

 2 -  0מדד ממשלתי    ח"אג 0.06%- 1.86%

 קונצרני  כללי ח"אג מדד  0.07%- 4.25%

 50תל בונד שקלי   0.07%- 1.09%

 תל בונד שקלי  0.18%- 1.75%

 תל בונד  תשואות  0.27%- 5.45%

 תל בונד תשואות שקלי  0.32%- 4.25%

 תל בונד גלובל  0.61%- 6.06%



 

19 
 

 על פי בסיס הצמדה  2021תפלגות גיוסים קונצרנים לשנת ה

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 לפי דירוג   2021גיוסים קונצרנים לשנת 

 
 
 
 
 

 
 
 

 

 
 

 בסיס הצמדה  במש"ח סכום  באחוזים 
 צמוד מדד 12,271 50.6

 שקלי ריבית קבועה  10.851 44.7

 שקלי בריבית משתנה  381 1.6

 צמוד מט"ח 752 3.1

 סה"כ 24,255 100.0

 קבוצת דירוג  סכום במש"ח  באחוזים 
 AAAקבוצת  2,529 10.4

 AAקבוצת  7,650 31.5

 Aקבוצת  9,671 39.9

 BBBקבוצת  961 4.0

 לא מדורג  3,444 14.2

 סה"כ 24,255 100.0
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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  9.899 40.8

 תעשייה  3.104 12.8

 בנקים  1,879 7.7

 פיננסים וביטוח  1.804 7.4

 ליסינג ותחבורה  1,733 7.1

 כימיה גז ונפט  1,733 7.1

 והשקעות   אחזקות 1.584 6.5

 תעשיות מים  1,104 4.6

 נדל"ן ארה"ב  497 2.0

 תקשורת  394 1.6

 מלונאות  192 0.8

 שירותים  167 0.7

 אנרגיה חשמל ו 165 0.7

 סה"כ 24.255 100.0

 מח"מ  סכום במש"ח  באחוזים 
14.9 3.616 0-3 

41.6 10,089 3-5 

29.2 7,091 5-7 

14.3 3,459 7+ 

 סה"כ 24,255 100.0
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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

 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 

  

 
  
 
     

 


