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אינן מעידות בשלב זה על האטה    בישראלהמכירות ברשתות השיווק   •

 בביקושים בישראל. 

בישראל • המוצרים  במדינות    אינפלציית  מאשר  משמעותית  נמוכה 

 דומה. די    האחרות, אך אינפלציית השירותים

אין כעת יתרון  על רקע סיכוני האינפלציה והירידה בציפיות הגלומות,   •

 לאפיק השקלי על פני הצמוד.

  ן נשע  80- מאז שנות ה  מהלך עליית התשואות הארוך ביותר בארה"ב •

 גם על המוכרים "בכפייה". אלא  על הכוחות הכלכליים    לא רק

 

 

 

 

 

 המלצות מרכזיות 

 

 דגשים 
ממ ✓ עלאנו  החזקת    ליצים  תוך  בתיקים  האג"חי  רכיב  הגדלת 

 ארוך.-מח"מ בינוני

 

 

 

 

 

 

 

 חשיפה למניות 

 נמוכה  בינונית / נמוכה  בינונית  בינונית /גבוהה גבוהה

 יות מח"מ אג"ח ממשלת

 קצר בינוני קצר/  בינוני  בינוני / ארוך ארוך

 דירוג באג"ח קונצרניות

 BBB A AA AAA ללא דירוג 

 

   12אינפלציה 
 חודשים הבאים 

2.9% 
 

 

 

 אוקטובר מדד 

 0.6% 
 נובמבר מדד 

 0.1% 

 דצמבר מדד 

0.2% 
 

 

 

 ריבית בנק ישראל  
 חודשים   12צפויה בעוד 

 

3.25% -3.50% 
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  ישראל

 אינן מעידות על היחלשות הביקושים  ברשות השיווקמכירות 
על קיפאון בחודשים האחרונים  לכאורה המכירות ברשתות השיווק במחירים קבועים מצביע מדד 

נסיעות לחו"ל. השינוי במכירות  ה תאולם, הסתכלות זו מתעלמת מההשפעה של חזר(. 1)תרשים  

  ד , אח3%-כ  היהמונחים שנתיים  ב  2019- ב  תקופה מקבילההשנה לעומת  של  אוגוסט  -בחודשים יוני

מקבילותל בהשוואה    יםהגבוה )תרשים    תקופות  הקורונה  בקיפאולפיכך,  (.  2לפני  לראות    ןאין 

 היחלשות הביקושים במשק.  ל  במכירות עדות

 

 1תרשים   

 
 מקור: הלמס, מיטב ברוקראז'  

 

 

 2תרשים   

 

 

 מהמדינות האחרות נופלתאינפלציית השירותים בישראל אינה 

על רכיבי  חזרנו  האחרות  השונים  אינפלציהה   השוואת  למדינות  מספר    בישראל  לפני  שעשינו 

גילינו שעליית מחירי המוצרים בישראל נמוכה משמעותית מאשר במדינות האחרות,  שוב  .  חודשים 

 אך במחירי השירותים ישראל לא שונה.  

הרבה פחות  ,  3.3%בשיעור של    בשנה האחרונה  מחירי המזון )כולל פירות וירקות( התייקרו בישראל 

ם מחירי ריהוט וציוד עלו . ג (4מאשר ארה"ב, אירופה , בריטניה, קנדה ואפילו פחות מיפן )תרשים 

 לעומת העליות במדינות האחרות.   3.8%-בישראל פחות. מחירי ההלבשה בכלל ירדו ב

נמוכה   הייתה  לא  בישראל  השירותים  מחירי  עליית  זאת,  דירה  בהשוואהלעומת  שכר  עליית   .

גם התייקרות בסעיפי הבריאות  .  (3)תרשים   מארה"ב  רק  נמוכה  בשנה האחרונה בישראל הייתה

 מהותית מהמדינות האחרות. חינוך לא הייתה שונה  וה

 

 3תרשים   

 
 מיטב ברוקראז'  הלמ"ס, , Bloombergמקור: 

 4תרשים   
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כגון שע"ח, מחירי הסחורות או    החיצונייםתנודתיים  הגורמים  ה מחירי השירותים פחות מושפעים מ

עבודה.   הוא  שלהם  בתשומות  העיקרי  המרכיב  בהספקה.  השירותים  השיבושים  מחירי  עליית 

.  במדינות האחרות מראה שהאינפלציה בישראל עשויה להיות לא פחות "דביקה" מאשר בישראל 

 נוסיף, שפיחות השקל עשוי לתמוך בהתייקרות המוצרים המיובאים. 

 

 5תרשים   

 
 מיטב ברוקראז'  , בורסהמקור: 

 
 

 

בנסיבות הקיימות ועל רקע הירידה האחרונה בציפיות האינפלציה  שורה תחתונה:  

 אפיק השקלי על פני הצמוד. ל מבטלים העדפה אנו ( 5)תרשים  הגלומות בישראל 

 

 

 

 

 

 

 

 עולם

 

 מאפיינים ייחודיים רצף שיא של עליית התשואות עם 
חדה בתשואות האג"ח.  העלייה  ה   להיות  משיךהאירוע המרכזי של השבוע האחרון בשווקים  ה

והשלימה עלייה    0.2%-בכ  בשבוע שעבר  שנים של אג"ח ממשלת ארה"ב עלתה  10-התשואה ל

רצופים,    12  של אוגוסט במצטבר    1.6%שבועות  בפעם  מתחילת  היסטורי.  באירוע  מדובר   .

עלתה  שהאחרונות   ברצף    12התשואה  מרץהייתה  שבועות  העלייה  .  1984מאי  - בחודשים 

 . מאוד נדירה  1.6%של    בתשואה  המצטברת

אוקטובר הייתה דומה  מתחילת    4.2%-ל  0.6%-שנים בשיעור מצטבר של כ  10-עליית תשואה ל

   הבדלים בולטים, כפי שניתן לראות בטבלה מטה:לעלייה בחודש ספטמבר, אך היו מספר  

 

 

 , מיטב ברוקראז'  Bloombergמקור: 

תשואות התרחשה על רקע עלייה  המצד אחד,  גם בספטמבר וגם באוקטובר עליית   •

   .6ובתרשים    בשיעור די דומה, כפי שניתן לראות בטבלה  FED-הבציפיות ריבית  
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תה "קלאסית" יותר. התשואות הקצרות עלו יותר  יתשואות בספטמבר היהאולם, עליית   •

הדולר התחזק משמעותית,  מהארוכות, תלילות העקום ירדה, ציפיות האינפלציה ירדו, 

 . כפי שרואים בטבלה   רשמו ירידות שערים די חדות(  HY  אפיקי סיכון )מניות ואג"ח

תלילות העקום    –תשואה באוקטובר הייתה סיפור קצת שונה  העליית  לעומת זאת,   •

ציפיות האינפלציה עלו,   במעטדולר התחזק  הדווקא עלתה,  סיכון    רק  השיגו  ואפיקי 

 תוצאות חיוביות.  

בחודש אוקטובר יכולה להעיד גם על עליית חששות המשקיעים לגבי  התנהגות של שוק האג"ח  

ה כן,     FED-יכולת  כמו  אינפלציה.  לשיקולים  לרסן  ב  ,כלכלייםהמעבר  שחקנים  שוק  מספר 

 נאלצים למכור אג"ח לא רק משיקולים כלכליים, אלא משיקולי נזילות ואחרים. 

 6תרשים   

 
 , מיטב ברוקראז'  Bloombergמקור: 

 

 

 

 מוכרים מסוגים שונים באג"ח האמריקאיות 
 הם השחקנים שעלולים להזדקק לחיסול פוזיציות בשוק האג"ח שלא משיקולים כלכליים? י  מ

יתרות המט"ח שמחזיקים הבנקים המרכזיים בעולם יורדות במהירות    -  בנקים מרכזיים •

  ומשערוך  (. הירידה נובעת מהירידה בשווי הנכסים בהם מושקעות היתרות7)תרשים  

 האמריקאי.   היתרות הלא דולריות לדולר

מוכרים מט"ח כדי לבלום היחלשות   שחלק מהבנקים המרכזייםמלבד זאת, יש דיווחים 

התערבות ביום שישי הנראה חזרה על  הוככל    . יפן עשתה זאת באופן רשמימקומי   מטבע

כ של  להתחזקות  שהוביל  היין  1.5%-האחרון, מה  של  שבשערו  דיווחים  יש  סינים  ה . 

וגם הבנקים המרכזיים האחרים.  כריםמו יתרות    מט"ח  אג"ח האמריקאיות  הלראיה, 

קאסטודי   חודש    כאשר,  2021מתחילת  בחדות  ירדו    FED-ב  שלהםבחשבונות  מסוף 

   (.8)תרשים    במיוחדאוגוסט הירידה הייתה חדה  

 

 7תרשים   

 
 , מיטב ברוקראז'  Bloombergמקור: 

 8תרשים   
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המחזיקה  יפן  • של  הזרה  ,  האמריקאיהגדולה  לגבי    גדולים   חששות  מעוררת  החוב 

  אינפלציה ביפן ממשיכה לעלות, כולל אינפלציית הליבה ה  .האפשרות למכירת אג"ח

שנים   10-תשואה לקיבוע  ב לדבוק . הבנק המרכזי ממשיך (9)תרשים  1.8%-שהגיעה ל

-וכבר הגיעה לשנה עולה במהירות    30-התשואה ל  אולם,  .0.25%רמה של  מתחת ל

 (.  10)תרשים    הגבוה בעולםביפן  שנים    10לבין    30בין  הפער  .  1.6%

להעלות ריבית    אףוקיבוע כדי להתמודד עם האינפלציה  את ה   לבטלהבנק המרכזי עשוי  

היין, המטבע   יחזק את ,בחדות כל עקום התשואות את  קפיץי מסוג זהמהלך  במקביל.

כמטבע   ביפן  carryשמשמש  תשואות  עליית  להוביל.  המשקיעים    תלהחזר   עשויה 

 גדולות מאוד שלהם בחו"ל.   על חשבון החזקות    היפניים, לשוק האג"ח המקומי

 

 9תרשים   

 
 , מיטב ברוקראז'  Bloombergמקור: 

 10תרשים   

 

 

כדאיות  ירדה מאוד    מחו"לפרטיים  ה למשקיעים    -  מחוץ לארה"במשקיעים פרטיים   •

ב המקומיים  כ  אמריקאיותהאג"ח  השקעה  בשווקים  גם  תשואות  מעליית  תוצאה 

שנים מוגנת   10-ל עודף תשואה באג"ח האמריקאי. גידור מטבעעלייה חדה בעלויות מו

מקומימטבע   במטבע  אג"ח  ומאירופה  לעומת  מיפן  שלילית    למשקיעים  לרמה  ירד 

 (. 11)תרשים      2008הנמוכה ביותר מאז  

בתקופת הקורונה   של אג"ח ממשלתיות  הפכו מקונה משמעותי  הבנקים המסחריים •

ירידה  לו  FED-צמצום מאזן הלקשורים, בין היתר,    מכירות הבנקים(.  12)תרשים  ים  למוכר

 ביתרות הרזרבה של הבנקים. 

הכוח האחרון שממנו צריכים לחשוש הוא ההשפעה    -  מכירות של משקיעים ממונפים •

על משקיעים ממנופים שיכולים להיות קרנות    מהירה  האפשרית של עליית תשואות

. משקיעים אלה עלולים להזדקק  גופי הפנסיה, כפי שהיה לאחרונה באנגליהאו    הגידור

,  מסוג זה  משמעותיות  למכירה בהולה שנכפית עלייהם. אין לנו עדויות שאכן יש מכירות

  סימןים להיות  יכול  לאחרונהותנודתיות תוך יומית שהיו    מהירות עליית תשואותאך  

 אפשרות כזאת. ל

 

 11תרשים   

 

 12תרשים   
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 מי בכל זאת קונה ולאן כיוון התשואות? 

 נגד זרם המוכרים?   יכול לעמודמי  

הנראה המוסדיים    ,ככל  והמשקיעים  הרבים  נגד המוכרים  בסקר  עומדים  אג"ח.   JPרוכשים 

Morgan    השבועי לגבי פוזיציה של הלקוחות המוסדיים שלהם שמשקיעים בשוק האג"ח, שיעור

האחרונות.  על    שדיווחוהמשקיעים   בשנתיים  הגבוהות  הרמות  לאחת  עלה  לונג  פוזיציית 

של המשקיעים המוסדיים עלתה    שנים ויותר(  10)   על האג"ח הארוכותעתידיים  הפוזיציה בחוזים  

 (. 13)תרשים    2018לרמה הגבוהה ביותר מאז  

 

 13תרשים   

 
 , מיטב ברוקראז'  Bloombergמקור: 

 

 

  גדול יש סיכוי    80- גבוה של עליית תשואות מתחילת שנות הואפילו סטטיסטית לרצף הכי ארוך  

 להסתיים. 

תשואות האחרונה  הפיננסית, עליית  ה בהנחה שלא מדובר באירוע שמעיד על הרעה ביציבות  

אטה, תוך כדי  משקפת להערכתנו הזדמנות קנייה. העדויות מתגברות שהכלכלה האמריקאית מ 

ה של  הבז'"  "ספר  מפרסום  אינפלציה.  לחצי  ללמוד    FED-הפחתת  היה  ניתן  שעבר  בשבוע 

. באזורים שונים בארה"ב מתחילים לזהות סימני התקררות בשוק  מתמתנתשהצמיחה בכלכלה  

 העבודה והקלה בלחצים לעליית מחירים.  

כיוון   יותר,  ברור  באופן  אלה  תהליכים  על  להצביע  יתחילו  הכלכליים  הנתונים  וכאשר  אם 

 ידה. התשואות צפוי להתהפך במהירות מעלייה ליר

ועל החזקת מח"מ   אג"ח בתיקים  על הגדלת משקל  אנו ממליצים  שורה תחתונה: 

 ארוך. -בינוני
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 ונספחים    טבלאות
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 אג"ח שקליות 

 

 לפני חודש  לפני שבוע  נוכחי  נייר 

1123 2.88 2.84 2.67 

1024 3.16 3.16 3.00 

1026 3.35 3.24 3.02 

327 3.36 3.28 3.03 

928 3.42 3.31 3.11 

330 3.41 3.31 3.16 

432 3.43 3.33 3.18 

537 3.61 3.53 3.39 

 
 

 

142 3.65 3.57 3.45 

347 3.80 3.75 3.59 

1152 3.97 3.87 3.70 

2/10 0.27 0.17 0.18 

 אג"ח צמודות 

    

5904 -0.39 -0.25 -0.94 

923 0.27 0.25 -0.51 

1025 0.50 0.45 -0.11 

726 0.56 0.53 0.06 

527 0.60 0.58 0.11 

529 0.71 0.66 0.38 

536 0.79 0.73 0.45 

1131 0.93 0.82 0.63 

841 1.02 0.94 0.77 

545 1.15 1.10 0.88 

1151 1.23 1.16 0.99 

 ציפיות אינפלציה לפי מח"מ 

1 2.98 2.72 2.91 

2 2.97 2.99 3.51 

3 2.86 2.91 3.17 

4 2.81 2.74 3.01 

5 2.77 2.75 2.97 

 

6 2.73 2.70 2.89 

7 2.69 2.66 2.81 

8 2.67 2.64 2.78 

9 2.64 2.61 2.74 

10 2.61 2.61 2.72 

 מרווחים באג"ח בריבית משתנה 

    

526 -0.18 -0.15 -0.05 

1130 -0.03 -0.06 0.02 

  

2.5

2.7

2.9

3.1

3.3

3.5

3.7

3.9

4.1

 (מ"לפי מח)עקום שקלי 

 לפני חודש לפני שבוע תשואה נוכחית

1Y                   5Y                   10Y                                                           
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 נתוני הנפקות                             שקלי לאג"ח ממשלת ארה"ב מרווח בין אג"ח 

 נוכחי  
לפני  

 שבוע 

לפני  

   חודש 
הנפקה 

 האחרונה

הנפקה 

 הקודמת 

  3ממוצע  

 חודשים 

2 Y -1.29 -1.29 -0.99   5.6 4.2 7.0 יחס ביקוש/היצע 

5 Y -0.94 -0.88 -0.74  

פער בין המחיר  

הגבוה  למחיר  

 הסגירה 

-0.12% -0.14% -0.12% 

10 Y -0.76 -0.61 -0.24  

פער בין המחיר  

הממוצע למחיר  

 הסגירה 

0.11% 0.14% 0.08% 

30Y -0.37 -0.12 0.40  

פער בין מחיר  

השוק למחיר  

ממוצע של  

 ביקושים  

0.15% 0.06% 0.04% 

CDS Israel 

(10Y) 
67 67 66      

 

 ז
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 מרווחים של האג"ח הקונצרניות 

 
 שינוי חודשי  שינוי שבועי  מרווח נוכחי 

מתחילת  

 השנה

 AA + 0.91 -0.01 0.10 0.25דירוג  

 AA 1.41 -0.03 0.13 0.35דירוג 

 A 2.07 0.00 0.21 0.57דירוג 

 BBB 4.77 0.09 0.58 2.14דירוג 

 0.24 0.06 0.00 3.07 לא מדורג 

 0.25 0.07 0.00 0.91 בנקים 

 0.32 0.13 0.01 1.44 תקשורת 

 0.38 0.14 0.07- 1.34 פיננסיים 

 0.27 0.08 0.02 1.56 אנרגיה

 0.97 0.30 0.02- 2.34 בנייה 

דירוג     Aנדל"ן, 

 ומעלה 
1.85 0.01 0.08 0.48 

דירוג     Aנדל"ן 

 מינוס ומטה 
4.07 0.00 1.05 0.82 
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 פרסומים כלכליים לשבוע הקרוב 

Date Time  Event Month Survey Prior 

10/20/2022 10/31 CH GDP YTD YoY 3Q 3.00% 2.50% 

10/23/2022 13:00 IS Consumer Confidence Sep -- 78 

10/24/2022 03:30 JN Jibun Bank Japan PMI Services Oct P -- 52.2 

10/24/2022 03:30 JN Jibun Bank Japan PMI Mfg Oct P -- 50.8 

10/24/2022 10:15 FR 

S&P Global France 

Manufacturing PMI Oct P -- 47.7 

10/24/2022 10:15 FR S&P Global France Services PMI Oct P -- 52.9 

10/24/2022 10:30 GE 

S&P Global/BME Germany 

Manufacturing PMI Oct P -- 47.8 

10/24/2022 10:30 GE 

S&P Global Germany Services 

PMI Oct P -- 45 

10/24/2022 11:00 EC 

S&P Global Eurozone 

Manufacturing PMI Oct P -- 48.4 

10/24/2022 11:00 EC 

S&P Global Eurozone Services 

PMI Oct P -- 48.8 

10/24/2022 11:30 UK 

S&P Global/CIPS UK 

Manufacturing PMI Oct P -- 48.4 

10/24/2022 11:30 UK 

S&P Global/CIPS UK Services 

PMI Oct P -- 50 

10/24/2022 15:30 US Chicago Fed Nat Activity Index  Sep -- 0 

10/24/2022 16:45 US 

S&P Global US Manufacturing 

PMI Oct P -- 52 

10/24/2022 16:45 US S&P Global US Services PMI Oct P -- 49.3 

10/24/2022  IS CPI Forecast Oct -- 2.90% 

10/24/2022 10/30 GE Import Price Index MoM Sep -- 4.30% 

10/25/2022 11:00 GE IFO Business Climate Oct -- 84.3 

10/25/2022 16:00 US FHFA House Price Index MoM Aug -0.60% -0.60% 

10/25/2022 16:00 US 

S&P CoreLogic CS 20-City MoM 

SA Aug -0.65% -0.44% 

10/25/2022 17:00 US 

Conf. Board Consumer 

Confidence Oct 105 108 

10/25/2022 17:00 US Richmond Fed Manufact. Index  Oct -- 0 

10/26/2022 13:00 IS Trade Balance Sep -- -$3539m 

10/26/2022 17:00 US New Home Sales Sep 600k 685k 

10/27/2022 15:15 EC ECB Deposit Facility Rate Oct-27 -- 0.75% 

10/27/2022 15:30 US GDP Annualized QoQ 3Q A 2.20% -0.60% 

10/27/2022 15:30 US Durable Goods Orders Sep P 0.60% -0.20% 

10/27/2022 15:30 US Initial Jobless Claims Oct-22 -- -- 

10/27/2022 18:00 US Kansas City Fed Manf. Activity Oct -- 1 

10/27/2022 11/02 GE Retail Sales MoM Sep -- -1.30% 

10/28/2022 02:30 JN Jobless Rate Sep 2.50% 2.50% 

10/28/2022 07:30 GE CPI North Rhine Westphalia YoY Oct -- 10.10% 

10/28/2022 08:30 FR GDP QoQ 3Q P -- 0.50% 

10/28/2022 09:45 FR CPI YoY Oct P -- 5.60% 

10/28/2022 11:00 GE GDP SA QoQ 3Q P -- 0.10% 

10/28/2022 12:00 EC Economic Confidence Oct -- 93.7 

10/28/2022 15:00 GE CPI YoY Oct P -- 10.00% 

10/28/2022 15:30 US Employment Cost Index  3Q 1.20% 1.30% 

10/28/2022 15:30 US Personal Income Sep 0.40% 0.30% 

10/28/2022 15:30 US Personal Spending Sep 0.40% 0.40% 

10/28/2022 15:30 US PCE Deflator YoY Sep 6.30% 6.20% 

10/28/2022 17:00 US U. of Mich. Sentiment Oct F 59.7 59.8 

10/28/2022  JN BOJ Policy Balance Rate Oct-28 -- -0.10% 
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 "(התאגיד המורשה)להלן: "גילוי נאות מטעם מיטב ברוקראז' בע"מ 

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

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

וי להיות לה עניין באמור במסמך זה. בניירות ערך או בכל מוצר פיננסי אחר. החברה עוסקת בין השאר בשיווק השקעות ללקוחות כשירים ועש

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

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

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

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

 ללא קבלת אישורה מראש ובכתב. 

2022/10/23              

 תאריך פרסום האנליזה 

 

 

 


