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 12/11/23 סקירת מאקרו שבועית –לידר שוקי הון 

6473921 , מגדל פלטינום, תל אביב21לידר שוקי הון | רחוב הארבעה   
לצדדים שלישיים ללא אישור מראש ובכתב מלידר ושות׳ בית השקעות מהווה הפרה של זכויות היוצרים. עברת דו״ח זה   

כשירים בלבד. ראו גילוי נראות בסוף המסמך  ללקוחות  
 

 פסימיות גוברת בקרב הסקטור העסקי הישראלי         
  יונתן כץ וכלכלני לידר שוקי הון

 
 אינפלציה )%(

 3.8%  ח' אחרונים 12

 0.4%  אוקטובר

 0.1%   נובמבר

 0.1%  דצמבר

 %2.6  שנה קדימה

2024  2.2%  

 ריבית 
 4.75%  נוכחית

 4.5%  2024רבעון א' 

 3.75%  2024סוף 

 אירו  דולר שע"ח 
 4.1325 3.874 השקל

 -2.6% 2.9%- שינוי שבועי 

YTD 10.1%  10.1% 

 4.12 3.86 שנה קדימה

 'נוב       פירעוןל גיוס מו 
 13.6   פדיון סחיר

תחזית  
 14.0  הנפקות

 -0.4  עודף פדיון 

 

 

 
 עקום התשואות 

 ט"ב ט"ק נוכחי צמוד 
 
 

1025 1.25 1.3 1.4 

527 1.37 1.5 1.5 

1131 1.71 1.8 1.8 
    שקלי 
825  3.87 3.9 3.9 

928 3.97 4.0 4.0 

432 4.29 4.4 4.4 

    

    
US    
2y 5.06 5.2 5.1 

5y 4.68 4.8 4.7 

10y 4.65 4.7 4.6 
 החודש הקרוב -* ט"ק 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 נקודות עיקריות   

שיתכן  עלו מעט, בפרט לקראת סוף השבוע. דברי פאוול    אג"ח בארה"בהבשוק  התשואות  ,  בשבוע האחרון 
העיבו על שוק האג"ח. מעט  כדי להשיג את יעד האינפלציה  שהמדיניות המוניטארית לא מספיק מרסנת  

פורסמו,   חשובים  כלכליים  בש  בהםנתונים  ביותר  הנמוכה  לרמה  הצרכני  באמון  החדה    שת הירידה 
מוד'ס הורידה את תחזית הדירוג של ארה"ב   כדי עלייה בציפיות האינפלציה.חודשים האחרונים, תוך  ה

 לשלילית. 

 מאקרו ישראל:  
על   • מצביע  באוק'  העסקי  בסקטור  מגמות  בפרט  יצסקר  בפעילות,  חדה  להתכווצות  ענף בפייה 

 הבנייה. סקטור "מידע ותקשורת" צופה התמתנות אך המשך התרחבות מתונה.
 לשיא הקורונה, עם פסימיות לגבי המצב בשנה הקרובה. הקרוב  מהלרמדד האמון הצרכני ירד  •
. כל 2024-ב  6%-להשנה ו  4%-לד אוק' וצפוי לעלות  ע שנה אחורה    2.6%-להגירעון התקציבי עלה   •

 על שוק האג"ח. מהותית רעון נתפס בתור עלייה זמנית, לא צפויה השפעה שלילית  יעוד הג
 

 סביבת האינפלציה  

  2.8%בשיעור של    על רקע המשך ייסוף בשקל  2.6%-להורדנו את תחזית האינפלציה שנה קדימה   •
 מול סל המטבעות בשבוע האחרון.

 מחירי הנפט בעולם ירדו בצורה חדה, האוצר צפוי לנצל זאת לביטול ההנחה בבלו.   •
 באוקטובר בהשפעת עלייה במחירי הירקות ועלייה עונתית במחירי ההלבשה.   0.4%מדד של  צפוי •

 
 מדיניות מוניטארית 

ת  מידהב • המט"ח  בשוק  ישראל  יוהרגיעה  בנק  בתחילת  משך,  הריבית  את  להוריד  להתחיל  צפוי 
2024. 

•  
 בעולם: 

   ארה"ב
ציפיות  בתוך כדי עלייה  (,  63.5-ל)הצפי היה    60.4-לנק'    5.3-בירד   אמון הצרכני בנובמברהמדד   •

 .4.2%-מ 4.4%-לשנה קדימה האינפלציה 
 אירופה

מדדי מנהלי הרכש מצביעים   .באוג'  0.7%בספט' לאחר ירידה של    0.3%-בהמסחר הקמעונאי ירד   •
 על המשך התכווצות בפעילות בחודש אוקטובר. 

 סין 
תומך באינפלציה נמוכה  ש , מה  שנה אחורה  2.6%-בנותרו יציבים באוק' וירדו    PPIמחירי התעשייה   •

  במחירי הסחורות במדינות המפותחות. 
 

 וק האג"ח ש
 בשבוע האחרון, הייסוף החד בשקל תמך בירידת תשואות בשוקי האג"ח.  •
הפוטנציאל לרווח הון נוסף לא מפצה על    ,נדמה שלאחר ירידה כה חזקה בתשואות יחד עם זאת,   •

 הסיכון.
 אופטימית. מעט בעוד שנה, הנחה  3.25% כיווןלבנק ישראל השווקים מגלמים הורדת ריבית   •
 על רקע אינפלציה "דביקה".  2024אנו לא צופים הורדת ריבית על ידי הפד לפני רבעון ג'  •
   ., גם בישראל וגם בארה"בקיימת עדיפות לאפיקים הקצריםלכן,  •

  

 במידה והשקל יתייצב   התמתנות באינפלציה צפויהזום אין: 
 . 2024-בניתוח של הגורמים המרכזיים המשפיעים על סביבת האינפלציה מצביעים על התמתנות  •
למרות זאת,    הגורמים הבסיסיים תומכים בייסוף בשקל.   ,פוליטי מעט יירגע-בהנחה שהסיכון הגאו •

 לאחר ייסוף כה חד בשקל קשה לצפות להמשך ייסוף משמעותי. 
 צפויה התמתנות בפעילות, עלייה מתונה באבטלה וקיפאון בשכר. •
- במחירי השכירות צפויים להתמתן אך צמצום בפעילות בענף הבנייה עלול להאיץ את המחירים   •

 לך.     יוא 2025
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6473921 , מגדל פלטינום, תל אביב21לידר שוקי הון | רחוב הארבעה   
לצדדים שלישיים ללא אישור מראש ובכתב מלידר ושות׳ בית השקעות מהווה הפרה של זכויות היוצרים. עברת דו״ח זה   

כשירים בלבד. ראו גילוי נראות בסוף המסמך  ללקוחות  
 

 ישראלמאקרו 
 הרעה של ממש בפעילות הכלכלית

- נקודות מ   -23-זה ירד ל  רכיבבחודש הבא )נובמבר(, כאשר    לגבי הפעילותבציפיות  של ממש  אוקטובר מצביע על הרעה  בהעסקי    מגמות בסקטורסקר  
 . מסחרגם ענף המלונאות וה  אך. ענף הבנייה פסימי במיוחד, 1.16-מ -14.65- התעסוקה הפך לשלילי נטו ללגבי ציפיות ה רכיב+ בספטמבר. גם 0.4

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 . מיםהקוד  יםחודשל יחסית פחותהבעוצמה ביצוא ובתעסוקה, אך  מתונה להתרחבותטק )מידע ותקשורת( עדיין מדווח על ציפיות  -שירותי ההיי ענף
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 12/11/23 סקירת מאקרו שבועית –לידר שוקי הון 

6473921 , מגדל פלטינום, תל אביב21לידר שוקי הון | רחוב הארבעה   
לצדדים שלישיים ללא אישור מראש ובכתב מלידר ושות׳ בית השקעות מהווה הפרה של זכויות היוצרים. עברת דו״ח זה   

כשירים בלבד. ראו גילוי נראות בסוף המסמך  ללקוחות  
 

  - 24-אמון הצרכני ירד בחדות למדד ה בחודש שעבר.    2.96%-החודשים הקרובים, עלייה קלה מ  12-ב   3.02%-העסקי צופה שהאינפלציה תגיע ל  הסקטור
אנו  .  (נקודות  -42בשנה הבאה )  הציפיות למצב הכלכלי של המדינהרכיב  קורונה; במיוחד  תקופת ההאמון ב  ותבספטמבר, והתקרב לרמ  -18-נקודות מ

 התמתנות .  בפעילותצפויה התאוששות הדרגתית    2024, כאשר בשנת  במונחים שנתיים   14%צופים כי התוצר ברבעון הרביעי ישקף התכווצות של  
   .2024, שככל הנראה תתחיל בתחילת הורדת ריביתאת לחצי האינפלציה ותתמוך ב ביקוש תמתן ב
 

 עלייה בגירעון התקציבי 
מיליארד    22.9-לפני חודש. הגירעון באוקטובר הגיע ל  1.5%-החודשים האחרונים עד אוקטובר מ  12-תוצר ב  2.6%-לבאופן חד  הגירעון הפיסקלי התרחב  

סים י, בעיקר בשל הוצאות ביטחון גבוהות. גביית המלעומת שנה שעברה  12.3%-ב  עלוהמשרדים  של  וצאות  ה. ה22באוקטובר  ₪  מיליארד    3.1לעומת    ש"ח
.  )וירידה חדה במקדמות של החברות( ההאטה הצפויה בפעילות על רקעסים בשל המלחמה( ילאחר נטרול דחיית תשלומי המ) y/y 11%-ירדה ריאלית ב

לות וההכנסות ממסים ירדו על רקע האטה בפעי  יעלוההוצאות    גם, כאשר  2024-תוצר ב  6%-תוצר, ולעלות ל  4%-השנה צפוי להגיע לתקציבי  ההגירעון  
קרן     מיליארד ₪ )שלושה חודשי לחימה ועוד שלושה חודשי לחימה בעצימות נמוכה יותר(,  110-לתוספת ההוצאה עבור הביטחון צפויה להגיע הכלכלית.  

מיליארד ₪. בצד ההכנסות ממסים,   3מיליארד ₪ ותוספת תשלומי ריבית על חוב    11מיליארד ₪, פיצוי למגזר האזרחי/עסקים:    20מס רכוש )פיצויים(:  
סיוע מארה"ב עשוי ה   .2023-2024מיליארד ₪ בתקציבי    180  -של כפיסקאלית  סך הכול מדובר בהשפעה  מיליארד ₪.     40  -הירידה בפעילות תגרע כ

יתכן    120להקטין את העלות לכיוון   לגייס חוב. לכן,  מיליארד ₪. חשוב לזכור ששימוש בקרן מס רכוש לא מגדיל את הגירעון אך כן מגדיל את הצורך 
  .מיליארד ₪ 13-14-לגיע יותר קרוב תו תמעט אופטימי 2024מיליארד ₪ בממוצע לחודש בשנת  11-12שההערכה שלנו של גיוס מקומי סביב 

    משמעות: פרמיית הסיכון השלילית המגולמת בשוק האג"ח הישראל צפויה להצטמצם.ה

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 החולשה בצריכה נמשכת 
הגרף הבא מציג את שיפור בצריכה הפרטית במרבית הענפים )למעט חינוך ופנאי באופן מתון(.  כמעט  לא חל    (7.11-בשבוע הראשון של נובמבר )עד ה

 )נתוני בנק ישראל, בניכוי עונתיות(: 100-היקף הרכישות לפי ענפים כאשר תחילת ספטמבר )לפני החגים( מהווה את קו ה
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 12/11/23 סקירת מאקרו שבועית –לידר שוקי הון 

6473921 , מגדל פלטינום, תל אביב21לידר שוקי הון | רחוב הארבעה   
לצדדים שלישיים ללא אישור מראש ובכתב מלידר ושות׳ בית השקעות מהווה הפרה של זכויות היוצרים. עברת דו״ח זה   

כשירים בלבד. ראו גילוי נראות בסוף המסמך  ללקוחות  
 

מחירים  הנתוני סחר חוץ )אוקטובר(, שלישי: מכירות של דירות חדשות )ספט'(. רביעי: מדד  :  שני   -  לתוני מאקרו חשובים שיתפרסמו בישראנ
מדד של   צופים  )  0.4%לצרכן לחודש אוקטובר. אנו  והירקות  ההלבשה 3.4%בהשפעת עלייה חדה במחירי הפירות  ועלייה עונתית במחירי   )

ויזקפו לפי המדד הכללי.(. כנראה שסעיפי  4.0%) ואירועים ומסיבות לא ימדדו  חמישי: אומדן ראשון לצמיחה   נסיעות לחו"ל, הבראה ונופש 
 (. 3.5%- 3%ברבעון ג' )אנו צופים צמיחה של 

 

 
 
 
 

  

14.80.2%0.03%מזון

3.43.4%0.12%פירות וירקות

26.70.1%0.03%דיור

9.80.2%0.02%אחזקת דיור

0.01%-3.3-0.2%ריהוט וציוד לבית

2.54.0%0.10%הלבשה והנעלה

6.00.5%0.03%בריאות

10.10.5%0.05%חינוך ותרבות

17.80.1%0.03%תחבורה ותקשורת

5.60.4%0.02%שונות

100.00.4%סך הכל מדד

 תחזית מדד חודש אוקטובר 2023

תרומה חזויהשיעור שינוי חזוי משקל
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6473921 , מגדל פלטינום, תל אביב21לידר שוקי הון | רחוב הארבעה   
לצדדים שלישיים ללא אישור מראש ובכתב מלידר ושות׳ בית השקעות מהווה הפרה של זכויות היוצרים. עברת דו״ח זה   

כשירים בלבד. ראו גילוי נראות בסוף המסמך  ללקוחות  
 

 מאקרו חו"ל 
 איומי האינפלציה בעולם לא נעלמו

בשבועיים האחרונים השווקים עלו על רקע ציפייה שסביבת האינפלציה בעולם )ובארה"ב בפרט( תמשיך להתמתן, שוק העבודה מתחיל לראות סימני 
סביבת האינפלציה עלולה להיות יותר "דביקה", מה  .  לפי הערכתנו,  2024יתחילו להוריד את הריבית עד אמצע    ECB -התקררות )מה שנכון( והפד וה

 שיקשה על תוואי הורדת ריבית אגרסיבי.  
 ערב הקורונה:ליחסית  עדיין הביקוש לעובדים חדשים נותר גבוהמועסקים מתמתן בארה"ב, ההגידול במספר שלמרות 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

, מה שתומך כוח הקנייה של משקי הבית עלהלכן, (. headlineרקע ירידה מהירה יותר באינפלציה ) עלהשכר הנומינלי מתמתן אך השכר הריאלי עולה 
 : 2019מאז  עלההעושר של משקי הבית בארה"ב גם סך הכול   .בצריכה הפרטית

 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 לפי הסכמי השכר האחרונים:באירופה, לחצי השכר עדיין חזקים יחסית, זאת 
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6473921 , מגדל פלטינום, תל אביב21לידר שוקי הון | רחוב הארבעה   
לצדדים שלישיים ללא אישור מראש ובכתב מלידר ושות׳ בית השקעות מהווה הפרה של זכויות היוצרים. עברת דו״ח זה   

כשירים בלבד. ראו גילוי נראות בסוף המסמך  ללקוחות  
 

סקטור  מגמת ההתמתנות במחירי התעשייה )תשומות ותפוקות( התהפכה לאחרונה, גם על רקע עלייה במחירי הסחורות )למעט מחירי הנפט(.
 תפוקה. בהשירותים ממשיך לדווח על עליות מחירים גם בתשומות )שכר עבודה בעיקר( וגם 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( מתעדכן הבאינפלציית הליב  1%בחודש אוקטובר כל שנה סעיף "שירותי ביטוח בריאות" )משקל של  משהו טכני אך חשוב לגבי האינפלציה בארה"ב:  
  0.4%  -במצטבר! וגרעו כ  37%-בו  4%-3.5%-בבכול חודש  לפי השינוי ברווחיות של חברות הביטוח. בשנה האחרונה מחירי שירותי ביטוח בריאות ירדו  

)תקופה בה אנשים הלכו פחות לרופאים אך    2021-ליחסית  לאחר היציאה מהקורונה    2022-במקצב אינפלציית הליבה. מדוע? כי רווחיות החברות ירדה  
, חברות  .  בשנים רגילות)מה שהקטין את הרווחיות יחסית לשנה הקודמת(  לבקר רופאים ולבצע פרוצדורות רפואיות  וחזראנשים    2022-ב  .שילמו ביטוח(

, סעיף ביטוח בריאות עלול  לסיכוםלאינפלציה.    0.2%)שנה אחורה( ותרם    20%-ב  הסעיף זה על   2019הביטוח מגדילות רווחיות, כך למשל באוקטובר  
לרדת   ובמקום  אוקטובר  במדד  מעלה  כלפי  של    4%- 3.5%- בלהפתיע  עלייה  הקרובה(  3%-2%צפויה  בשנה  עלייה  המשך  שיתרום    )עם  מה 

 לאינפלציית הליבה גם בשנה הקרובה. 
בעולם  ה מהירה  ריבית  להורדת  הציפיות  לפני    2024- במשמעות:  לרמתן  התשואות  את  להחזיר  עלולה  "דביקה"  אינפלציה  מדי.  אופטימיות 

 שבועיים. 
 

. רביעי:  מדי( נראות נמוכות 0.1%)הציפיות בשוק של  לצרכן לחודש אוקטוברמחירים השלישי: מדד ארה"ב : נתוני מאקרו שיתפרסמו בעולם 
סין: רביעי:   מספר דורשי העבודה. שישי:  מספר אישורי הבנייה והתחלות הבנייה )נוב'(. הייצור התעשייתי, ו המסחר הקמעונאי )נוב'(. חמישי: 

 הייצור התעשייתי, המסחר הקמעונאי וההשקעות )אוק'( 
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 צפויה התמתנות באינפלציה במידה והשקל יתייצב זום אין: 
מול היורו(. מגמה זו נתמכת על ידי עליות מחירים בשווקים הפיננסיים    5.3%מול הדולר,    4.1%מול סל המטבעות )    4.6%-בהשקל התחזק    27.10  -מה  שע"ח:

עדיין מאד    בחו"ל )והיחלשות הדולר בעולם(, אך גם כנראה תחושה גוברת שהעימות באזורנו יישאר עימות מוגבל בהיקפו. כתבנו רבות בעבר שגורמי המאקרו
מיליארד דולר באוקטובר   8.2באוגוסט(. בנק ישראל מכר    - אשר ראינו לאחרונה התרחבות ביצוא )גם סחורות וגם ייצוא שירותי היי טקתומכים בשקל, זאת כ 

של   תוכנית  דולר.  30מתוך  יותר.    מיליארד  הרבה  גדול  למכירה  הפוטנציאלי  היתרות"  סביב  "עודף  התייצבות  הנחנו  שלנו  לדולר.   3.85בתחזית    ש"ח 
אי וודאות לגבי הסביבה הפוליטית לאחר המלחמה אומיים והביטחוניים עדיין רבים, כולל אי וודאות לגבי הסביבה הפוליטית "אחרי המלחמה".  האתגרים הל 

 גם מהווה איום על השקל. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

שנה אחורה עד אוגוסט, התמתנות לעומת הקצב   5.3%-ב: השכר הממוצע במשק התחיל להתמתן עוד לפני המלחמה. השכר העסקי עלה  שוק העבודה
אלף איש(    9.5-בבחודשים הקודמים. האומדן לגבי חודש ספטמבר מצביע על התמתנות נוספת.  מספר המובטלים התחיל לעלות כבר בחודש ספטמבר )

  וכמובן מאז המלחמה מספר הבלתי מועסקים )בעיקר חל"תים( רק עולה.  גם לאחר המלחמה צפויה התאוששות חלקית גם בפעילות הכלכלית וגם בשוק 
המדד    – רכני העבודה, זאת לאור פגיעה מתמשכת בענפים רבים, כולל בתיירות, תרבות, פנאי וחלק מענפי המסחר )גם בהשפעת הירידה החדה באמון הצ

 סביבה של התמתנות בפעילות ועלייה באבטלה לא תומכת בלחצי שכר במשק. נק' באוקטובר(.  5.4-בשל פועלים ירד 
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משמעית עקב כוחות מנוגדים הפועלים על שוק השכירות. גורמי הביקוש הבסיסיים תומכים בהתמתנות -: כאן התמונה פחות חד מחירי השכירות יתמתנו
מילואים(, אך  מחירי השכירות כאשר צעירים רבים עזבו את תל אביב וחוזרים לגור עם ההורים כנראה בשל חוסר וודאות תעסוקתית )גם העדר לימודים וגיוס ל

וב ית מחירים באזורים אחרים, כגון בירושלים. מנגד, צפוי עודף ביקוש מתושבי העוטף אשר יחפשו פתרונות דיור באזורי המרכז. בצד ההיצע, חשמסתמנת עלי
יצטרפו להיצע של שוק השכירות.    AIRBNBדירות     כי  לזכור   במחירי הדיור )הסעיף הראשי במדד( שנה   2.3%: הנחנו עלייה של  Bottom lineרבות 

      לך.י וא  2025- במחירי השכירות צפויים להתמתן אך צמצום בפעילות בענף הבנייה עלול להאיץ את המחירים .  דימהק

דולר חבית על רקע עלייה חדה במלאים בארה"ב ונתונים כלכליים חלשים בסין )ירידה   82-לאל מתחת    ו.  מחירי הנפט )ברנט( ירד מחירי הנפט ירדו לאחרונה
 חדה ביצוא באוקטובר(. לפי הערכתנו, האוצר ינצל התפתחות זו להמשך צמצום ההנחה בבלו. 

 בטווח הקצר, לאור מחסור מסוים מהעוטף, אך כבר מסתמן גידול ביבוא והתמתנות במחירים.  הנחנו עלייה במחירי הירקות

)ויזקפו לפי העלייה במדד הכללי(, כולל נסיעות לחו"ל, הבראה ונופש, ומסיבות ואירועים.  עיתוי חזרתם    נובמבר-מספר סעיפים במדד לא ימדדו באוקטובר  
 למדידה )כנראה בדצמבר, הבראה ונופש אולי רק בינואר( ישפיע על פריסת האינפלציה בחודשים הקרובים.

בלבד   2%חברת החשמל תדרוש פיצוי על המעבר מגז לפחם/סולר עקב סגירת אסדת תמר. הנחנו הוזלה של    לא ברור אם מחירי החשמל ירדו בינואר.
 בינואר. 

.  אשר תאיץ את האינפלציה  תקלאסי   לא מדובר במדיניות פיסקאלית מרחיבה  ,2014-בתוצר    6%-5.5%למרות הצפי לעלייה בגירעון התקציבי לכיוון  
 מדובר בפיצוי חלקי עבור אובדן הכנסות של משקי הבית/עסקים ורכישת ציוד ביטחוני.  

 

, מה שיתמוך בהורדת ריבית ( 2024- ב  2.2%) בעולם( תומכת בסביבת אינפלציה מתונה ם)בפרט בישראל אך גתמתנת ממאקרו הה תלסיכום, סביב
 . 2024בסוף  3.75%השערה זו תלויה ברגיעה בשוק המט"ח. אנו חוזים ריבית של  . 2024במהלך 
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  דו"ח מתבסס על מידע אשר פורסם לכלל הציבור, על ידי החברות הנסקרות בו וכן על הערכות ואומדנים ומידע אחר אשר לידר ושות' בית השקעות ה

ח ועורכיו  בע"מ )"לידר ושות'"( מניחה שהינו מהימן וזאת מבלי שביצעה בדיקות עצמאיות ביחס למידע. עם זאת, מודגש כי אין לידר ושות', מחברי הדו"

מופנה הדו"ח  בדו"ח.  אחר  ליקוי  או  שגיאה  השמטה,  לכל  או  בו  הכלולים  הנתונים  לדיוק  לשלמותו,  בדו"ח,  המפורט  המידע  למהימנות  רק   אחראים 

ים בכל  למשקיעים מוסדיים מקצועיים כחומר מסייע ואין לקבל על סמכו בלבד החלטות השקעה כלשהן. לידר ושות', מחברי הדו"ח ועורכיו לא יהיו אחרא

תוח מלא של צורה שהיא לנזק ו/או להפסד שיגרמו, אם יגרמו, כתוצאה משימוש בדו"ח זה ו/או כתוצאה מהסתמכות עליו. הדו"ח אינו מתיימר להיות ני

יכול להני כי  כל העובדות וכל הנסיבות הקשורות לאמור בו, והדעות האמורות בו עשויות להשתנות ללא כל מתן הודעה נוספת. קורא דו"ח זה אינו  ח 

למכור את ניירות  הסתמכות על הדעות וההמלצות המובאות בו, תיצור עבורו רווחים. הדו"ח אינו ייעוץ השקעות ואינו מהווה הזמנה לרכוש או הזמנה  

קעות אשר הערך הנזכרים בו. לפיכך, אין להסתמך על המידע הכלול בדו"ח ואין בו כדי להחליף שיקול דעת עצמאי וקבלת ייעוץ מקצועי, לרבות מיועץ הש

רה בה, בעלי השליטה בה, ייעוצו מתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים של כל אדם. הנחת קורא הדו"ח צריכה להיות שלידר ושות', עובדים ונושאי מש

להם זיקה וחברות בנות או קשורות שלהם )"קבוצת לידר"( מחזיקים בניירות הערך ו/או בנכסים הפיננסיים המתוארים בדו"ח )"ניירות הערך"( ו/או שיש 

 אחרת לניירות הערך וכן שהם יקנו או ימכרו את ניירות הערך כולם או חלקם אחרי או לפני הוצאת הדו"ח.

גמל, תיווך בע  ניהול קופות  ניהול קרנות נאמנות,  ניהול תיקי השקעות,  עוסקים בחיתום, שיווק השקעות,  לידר  ותאגידים מקבוצת  ושות'  סקאות  לידר 

, בפעילויות מסחריות אחרות ופעילויות אחרות  private equityבניירות ערך, השקעות בניירות ערך לחשבון עצמם, ניהול והשקעה במיזמי הון סיכון ומיזמי  

ח השתייכותה לקבוצת לידר ו/או בשל התמורה שקיבלה או תקבל לידר  ובשוק ההון. הדו"ח יכול שיתייחס לניירות ערך שללידר ושות' יש זיקה אליהם מכ 

בות שירותי חיתום, ו/או ושות' או תאגיד אחר מקבוצת לידר מאת מנפיקי ניירות הערך ו/או מוכריהם ו/או מפיציהם במסגרת מתן שירותים בשוק ההון לר

 בשל החזקה בניירות הערך האמורים ו/או ביצוע עסקאות בהם על ידה או על ידי גורמים אחרים מקבוצת לידר. 

 

 
 
 

 
 


