
 

1 
 

הריביות ואיגרות   יסקירה שבועית של התפתחויות מקרו כלכליות ושוק
 החוב  

 
 

 דר' גיל מיכאל בפמן, כלכלן ראשי |  דודי רזניק, אסטרטג ריביות   
 

 
 עיקרי דברים  

 מקרו 

. מדובר  3.25%נ"ב נוספות לרמה של    50  -בנק ישראל העלה השבוע את הריבית ב 
אנו מעריכים כי תהליך העלאת הריבית יימשך    . 2011ברמה הגבוהה מאז ספטמבר  

בחודשים הקרובים. בהחלטת הריבית הקרובה, בתחילת חודש ינואר, הריבית צפויה  
 . 3.5%נ"ב נוספים, לרמה של  25-להערכתנו לעלות ב

סבי  כי  השבוע   התבטא  ישראל  בנק  מעל  נגיד  תהיה  הריבית  של  השיא  שרמת  ר 
. להערכתנו הריבית צפויה  3.5%התחזית האחרונה של חטיבת המחקר העומדת על 

 . 3.75-4.00%לעלות לרמה של

ובתחזיות    בפועל  בצמיחה  בינלאומית,  בהשוואה  לחיוב,  לבלוט  ממשיכה  ישראל 
לשנת   )  . 2023הצמיחה  הנוכחית  בעת  התוצר  ב q3/22רמת  גבוהה    12.5%-כ  ( 

)ב הקורונה  משבר  פרוץ  ערב  שהייתה  לרמה  שמדובר  q4/19השוואה  לציין  יש   .)
 . שפרסמו נתונים OECD-בשיעור הגבוה ביותר מבין מדינות ה

, שיעור  2.8%עומדת על    2023לכלכלת ישראל בשנת    OECD-תחזית הצמיחה של ה 
- המשקף התמתנות לקצב צמיחה הנמוך מפוטנציאל הצמיחה של המשק )המוערך בכ

 . (, אולם גבוה ביחס למרבית המדינות, בדגש על המפותחות 4.0%-3.5%

עודכנו כלפי מטה במידה ניכרת במועדי    OECD  - של ה    2023תחזיות הצמיחה לשנת   
 העדכון האחרונים, ובמקביל, תחזית האינפלציה עודכנה כלפי מעלה 

צפויה  למרות שמרבית חברי הפד תומכים בהאטת קצב העלאות הריבית, הריבית   
 לעלות לרמות גבוהות מאלו שהיו חזויות עד כה. 

אינדיקציות להאטת האינפלציה    ישנה   בארה"ב,   קריטית" של  "מסה  התגבשות של 
בהמשך, מה שעשוי להביא להפסקת העלאת הריבית בתחילת השנה הבאה ואולי  
לפני סוף   עוד  הפתיחה בכדי להתחיל להפחית את הריבית שוב  יבסס את עמדת 

2023 . 

 . אג"ח ממשלתי 

הנפקות מק"מ, דבר העשוי להביא להעמקת  משמעותית  בנק ישראל ממשיך להגדיל   
 שנים.   10 –  1הפער השלילי בטווח 

באפיק השקלי הלא צמוד מומלצת השקעה בעיקר בחלק הקצר של העקום בשילוב   
 השקעה בחלק הארוך ביותר. 

 בינוני.   –באפיק צמוד המדד מומלצת השקעה במח"מ קצר  

 . אחזקה עודפת באפיק צמוד המדד מומלצת בציפיות האינפלציה הנוכחיות,   

 . IRSמכירת גם  מומלצת דרך   הלא צמוד לטווח הקצרלאפיק השקלי  חשיפה  

 אג"ח קונצרני

 . עולה על רקע הנפקות רבות באפיק  אפיק צמוד המדד ברמת המרווחים  

 מומלצת הגדלת החשיפה לצמודי מדד קונצרניים.  

 החשיפה לאפיק הקונצרני. סך   את אנו לא ממליצים כרגע להגדיל  

 

  27.11.2022 

 אגרות חוב וריביות 

 כלכלן ראשי |  ד"ר גיל מיכאל בפמן

 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  – סטרטגדטנר | 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 

באפיק השקלי הלא צמוד בלטו איגרות החוב הארוכות  בשוק האג"ח הממשלתי.  מגמה מעורבת נרשמה השבוע    –מבט שבועי  

לאורך העקום. בנק  בירידת תשואות לעומת עליית תשואות בחלק הקצר של העקום. צמודי המדד נטו לעליית תשואות קלה 

 ישראל ממשיך בהידוק המוניטארי דרך כלי הריבית אבל גם דרך המשך העלאה משמעותית של הנפקות המק"מ. 

השקלים הלא צמודים    השבוע האחרון במגמה מעורבת לאורך העקומים.המסחר בשוק האג"ח הממשלתי התנהל במהלך  

דת תשואות בחלק הארוך של העקום. כתוצאה מכך תלילות העקום  בינוניים רשמו עלייה ברמת התשואות לעומת ירי  – הקצרים  

צמודי המדד נטו לעליית תשואות קלה לאורך העקום למעט בחלק הארוך ביותר    שנים שבה וחזרה להיות שלילית.  10  –  2בטווח 

  נ"ב(  50)  ישראלהושפע מהעלאת הריבית של בנק    המסחר בשוק האג"ח הממשלתי.  שם נרשמה ירידה קלה ברמת התשואות

שעמדה בציפיות השוק ובנוסף מהמשך העלייה המאסיבית בהנפקות מק"מ על ידי בנק ישראל, זאת במטרה לשפר את מידת  

 התמסורת מן המדיניות המוניטרית לריביות השוק. 

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

 

 מקור: גלובסטרייד. 

על  כי  ישראל  ה' האחרון הודיע בנק  ,  האחרונה  בתקופה  ישראל  בנק  במכרזי  מ"מק  לרכישת  גבוהים  ושיםקבי  היקפי  רקע  ביום 

כתוצאה מכך    .כה  עד  בחודש  אחת  להנפקה  בהשוואה  זאת ,  בחודש  פעמיים  יבוצעו ,  חדשה  הודעה  ועד  הקרוב  בזמן   מ "המק  הנפקות

מיליארד ₪ שביצע בראשית החודש. בכך מדובר    30מיליארד ₪ נוספים על ההנפקה בסך של    10ינפיק בנק ישראל בשבוע הקרוב  

למעשה בנק ישראל מנסה להמשיך ולהעלות    ביותר מהכפלת סכום הגיוס החודשי ביחס לממוצע ההנפקות בחודשים האחרונים.

מתחת לר הנסחרות  המק"מ  תשואות  זו  את  עלייה  הקרובה.  בשנה  הריבית החזוי  התואמת את תוואי  לרמה  ישראל  בנק  יבית 

ועשויה להביא לעלייה ברמת התלילות השלילית   בהנפקות תורמת לעליית תשואות בחלק הקצר של העקום השקלי הלא צמוד 

 שנים.  10  –  2בטווח 

 3גרף 

 

 

 

 

 

 

 

 

 מקור: בנק ישראל. 
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 שנה וצפויה להמשיך ולעלות בהחלטות הקרובות.  11ריבית בנק ישראל בשיא של  

  כי   נציין.  2011 ספטמבר  מאזמדובר ברמה הגבוהה   .3.25%נ"ב נוספות לרמה של   50בנק ישראל העלה השבוע את הריבית ב  

  להעלאת   במקביל   חל  ישראל  בנק  מצד  הריבית העלאת  תהליך  כי  נדגיש. ב"נ 75- ל  ב"נ  50 שבין  בטווח  נעו   המוקדמות  ההערכות

 (. 4גרף  ) הגדולים המפותחים במשקים ובפרט , המפותחות  המדינות  במרבית הריבית

(  3%-1%)  המחירים  יציבות  יעד  של  העליון   לגבול  מעל  מצויה  במשק  שהאינפלציה  ישראל  בנק  ציין,  הריבית   להחלטת  המלווה  במלל

  סעיפי  של רחב בטווח נרשמת האינפלציה  כי הודגש, כן  כמו. באוקטובר שהסתיימו האחרונים החודשים 12-ב 5.1% של ברמה –

  בחודשים  5%-ל  מעל   להישאר  צפויה (  האחרונים  החודשים  12-ב,  כלומר)  בפועל   השנתית  האינפלציה,  להערכתנו.  המדד

 . הנוכחית  בהחלטה הקצב האטת למרות   זאת,  נוספות ריבית  בהעלאות  תומך אשר במצב מדובר.  הקרובים 

  המוניטרי   ההידוק  תהליכי  כי  מעריכה  המוניטרית  הוועדה.  המפותחות  המדינות  במרבית  מהאינפלציה  נמוכה בישראל  האינפלציה

.  האינפלציה  למיתון  פועלים  הסחורות  מחירי  וירידת   האספקה  בשרשראות  ההקלות  לצד  הביקושים   והתמתנות  ובעולם  בישראל

  תחום  בתוך   מצויות   ההון   משוק  הראשונה   לשנה  ציה לאינפל  שהציפיות   בכך  נתמכה   ההעלאות   קצב  שהפחתת   נראה ,  זאת  מלבד

  ואילך  השנייה  לשנה   ההון  משוק  הציפיות (.  3%)  היעד  של  העליון   הגבול  בסביבת   שוהות  המקורות  משאר  לשנה   הציפיות,  היעד

  הכולל  המדד של בפועל אינפלציה של במונחים מוגדר ישראל  בנק של המחירים יציבות שיעד נציין. היעד תחום בתוך מצויות

 . הריבית  רמת   בקביעת משמעותי משקל יש  בפועל לאינפלציה, כן על. שלא ויתכן  שיתממשו  שיתכן , ציפיות במונחי ולא

  ושוק  איתנה  כלכלית  פעילות  נמשכת  הישראלי  שבמשק  ציין  ישראל  בנק,  נוספות   ריבית  העלאות  המאפשרים  הגורמים  במסגרת

  להאטה  להביא  צפויים  בעולם  בפעילות   וההתמתנות  המצמצמת  המוניטרית  שהמדיניות  צופה  ישראל  בנק.  הדוק  עדיין  העבודה

  בנק ציין , הסיכונים  במסגרת . הנוכחית בהחלטה  הריבית  העלאת בקצב ההאטה   ולכן, בהמשך בישראל הכלכלית  בפעילות  מסוימת 

  גם  ישראל   בנק.  באירופה  בעיקר,  למיתון  המתגבר  הסיכון  כך   כדי  ותך   ומתמתנת  שהולכת  בעולם  הכלכלית   הפעילות  את   ישראל

  ובמקביל,  מאוד   הצטמצם  האחרונים  בחודשים  שניטלו  המשכנתאות  והיקף  לרדת  ממשיך דירה  לרכישת  העסקאות  שמספר  מציין

  הדירות   מחירי  אינפלציית  לבלימת,  להערכתנו,  המתגבשים  הכוחות  על  ללמד  שיכול  מה,  הבנייה  בהתחלות  ניכרת  עלייה  ישנה

  בחודשים  יימשך  הריבית   העלאת  תהליך   כי   מעריכים  אנו ,  קדימה  במבט.  בהמשך  הריבית   העלאת   תהליך   ולעצירת   בישראל

  של   לרמה,  נוספים  ב "נ  25-ב  לעלות   להערכתנו   צפויה   הריבית ,  ינואר  חודש  בתחילת,  הקרובה  הריבית   בהחלטת .  הקרובים 

3.5% . 

 4גרף 
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 . 2023בהשוואה בינלאומית, בצמיחה בפועל ובתחזיות הצמיחה לשנת ישראל ממשיכה לבלוט לחיוב, 

,  שנתיים  במונחים)  2.1%-כ  של  בקצב,  הקודם   הרביע  לעומת,  2022 של  השלישי  ברביע  צמח   ישראל  של  הגולמי  המקומי  התוצר

  לחיוב  בלט  הישראלי  המשק  של   הנתון  כי  לציין  יש,  במיוחד  מהיר  צמיחה  בקצב  מדובר  שלא  אף  על(.  עונתיות  מנוכי  נתונים

 . בינלאומית  בהשוואה

  OECD-ה מדינות התפלגות של  העליון בחלקה מצוי( הקודם  הרביע לעומת ) השנה  של השלישי ברביע  ישראל של הצמיחה  שיעור

  כלכלת   של   הצמיחה   שיעור.  וקולומביה  פולין ,  ונורבגיה   שבדיה (,  2.6%-כ  של   צמיחה   שיעור   עם )  ב "ארה,  ישראל   את   הקדימו (.  5גרף  )

  באיחוד (,  0.8%-כ)  האירו  בגוש  הממוצע  הצמיחה  לשיעור  בהשוואה,  היתר  בין,  לחיוב   בלט,  השנה   של  השלישי  ברביע  ישראל

,  לטביה:  ביניהן ,  אירופה   מזרח- מרכז  כלכלות  מרבית  לשלילה  בלטו  כי  נציין,  כן  כמו(.  -0.7%-כ)  ובבריטניה(  1.0%-כ)  האירופי

  לציין חשוב, זאת  עם. לאוקראינה רוסיה  בין הלחימה של השליליות  ההשלכות   ברקע, זאת. כית'הצ והרפובליקה   הונגריה, סלובניה

  אינו   כן  ועל(,  0.2%  מינוס)  שלילי  הינו  ישראל  של(  האוכלוסייה  גידול  שיעור  לפי  שמתוקנן)  לנפש  התוצר  של  הצמיחה  שיעור  כי

 בקרב 0.5%-0.0%-כ לעומת  2%-כ על  עומד ישראל של השנתי האוכלוסייה גידול שיעור שכן. בינלאומית בהשוואה לחיוב  בולט

 .  OECD-ה מדינות מרבית

  כפי זאת(,  q3/21)  אשתקד   המקביל  הרביע  לעומת  השנה  של  השלישי   ברביע   הצמיחה  שיעור  של  בבחינה   גם   לחיוב   בלטה   ישראל

  כמו.  החודש  יותר   מוקדם ,  הלאומית  החשבונאות   נתוני   לפרסום  שלוותה (,  ס"הלמ)  לסטטיסטיקה  המרכזית הלשכה  בהודעת   שצוין

  הקורונה   משבר  פרוץ  ערב  שהייתה  לרמה  בהשוואה  12.5%-בכ  גבוהה(  q3/22)   הנוכחית  בעת  התוצר  רמת  בישראל,  כן

(q4/19  .)ה  מדינות   מבין  ביותר   הגבוה   בשיעור   שמדובר   לציין  יש-OECD  לרמת  שבו   שטרם  מדינות  ישנן  כאשר   ,נתונים  שפרסמו  

  האחרונה   הריבית להחלטת  המלווה במלל,  כן   כמו. כית'הצ  והרפובליקה  בריטניה,  ספרד:  ביניהן,  המשבר לפני  שהייתה  הפעילות

  רביעי  רבעון  כבר  הקורונה  משבר  טרום  המגמה  מקו  גבוהה  להיות  ממשיכה  במשק  התוצר  רמת"  כי  ישראל  בנק  ציין,  21.11.22-מה

 . הבאים ברביעים  גם  להימשך צפויה אשר מגמה ". ברציפות

 5גרף 

 

 

 

 

 

 

 

 

 מקור: אגף כלכלה בנק לאומי. 

 

-ה  הדגיש ,  הפרסום  במסגרת .  הבאות  לשנים  שלו   העדכנית   כלכלית-המאקרו  התחזית   את   OECD-ה  פרסם ,  בנובמבר   22-ב

OECD  האינפלציה,  בהאטה   העולמית  הצמיחה   סביבת.  2023  שנת  של  בפתחה  העולם  כלכלת  בפני  הניצבים  הרבים  האתגרים  את  

  הינה  הוודאות  חוסר  רמת  וכן,  והצרכנים   העסקים  אמון  על  לרעה  שמשפיע  מה,  ממושך  זמן  לפרק  גבוהה  ברמה  להישמר  צפויה

 .  גבוהה

  בעיצומו   מצויים ,  הגדולות הכלכלות  על  בדגש,  העולם  ברחבי   המרכזיים  הבנקים  מרבית ,  הגואה  האינפלציה   עם  להתמודד  במטרה 

  גם  להימשך  צפוי  אשר  תהליך.  קצר  זמן   פרק  תוך  גדולות  במנות  ריבית   העלאת  שכולל,  מתמשך  מוניטארי   צמצום   תהליך   של

 .  מהירה   בצמיחה תומכת שאינה כלכלית מאקרו סביבה מייצר, זה  מצב. הבאים בחודשים

  האינפלציה תחזית, ובמקביל, האחרונים העדכון במועדי ניכרת במידה מטה  כלפי  עודכנו 2023  לשנת הצמיחה תחזיות, אכן

-ל  מהתחזית  משמעותית   נמוך   קצב ,  2.2%  על  עומדת  הגלובאלית   לכלכלה   הצמיחה  תחזית ,  הנוכחי בעדכון.  מעלה   כלפי  עודכנה

 (.  3.4%) 2013-2019 בשנים  לממוצע בהשוואה  וכן (, 5.9%) 2021-ב ומהצמיחה( 3.1%)  2022
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  של  בינלאומית  השוואה  מוצגת  6בגרף  .  המתפתחות  המדינות  בקרב  והן  המפותחות  המדינות  בקרב  הן   צפויה  בצמיחה  ההאטה

  מתון  בקצב צמיחה  או  התכווצות  צפויה  שבהן  המדינות  מרבית   כי עולה מהתרשים .  2023  לשנת  OECD-ה של הצמיחה  תחזיות 

  להוביל  עלול  אשר, האנרגיה  משבר ברקע,  זאת. ממש  של   מיתון  צפוי  ובגרמניה  בבריטניה  כאשר ,  אירופה  מדינות  הן   במיוחד

(.  בממוצע) OECD-ב החברות  אירופה  מדינות בקרב יותר  גבוהה  ולאינפלציה  בתוצר לירידה  וכתוצאה , באנרגיה  ממש  של  למחסור

  להשפיע צפויה  העולמית הצמיחה בסביבת  ההאטה . הבאה בשנה העולמית הצמיחה את להוביל  צפויות אסיה מדינות,  מנגד

 . בישראל הכלכלית הפעילות  על  גם  לשלילה

  הנמוך   צמיחה  לקצב  התמתנות  המשקף  שיעור,  2.8%  על  עומדת  2023  בשנת  ישראל  לכלכלת  OECD-ה  של  הצמיחה  תחזית

  כן  ועל,  המפותחות   על  בדגש,  המדינות   למרבית  ביחס  גבוה  אולם  (,4.0%- 3.5%-בכ  המוערך)  המשק  של  הצמיחה  מפוטנציאל

  צופים  אנו  הבאה  ובשנה  6.0%  של  בצמיחה  להסתכם  צפויה  2022  שנת,  להערכתנו.  ישראל  כלכלת  של  היחסי  חוסנה  על  מצביע

 . הביטחוניות התעשיות ויצוא הטבעי הגז יצוא בפעילות לגידול  לצפי הודות , היתר בין, 3.4%  של צמיחה

 6גרף 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 לאומי. מקור: אגף כלכלה בנק 

 

 

 

 מקרו עולמי 

למרות שמרבית חברי הפד תומכים בהאטת קצב העלאות הריבית, הריבית צפויה לעלות לרמות גבוהות מאלו שהיו חזויות  

 עד כה. 

  הריבית   העלאות   קצב  האטת   בעד  היו   הוועדה  חברי  שרוב   שלמרות  כך  על   מצביע   נובמבר   מתחילת   הפד   דיוני  של  הפרוטוקול 

  מגבילה  בעמדה המדיניות  את  להשאיר יש  זמן כמה או, הריבית שיא של  הגובה לגבי הסכמה הייתה לא, הקרובות בפגישות 

 . זו

  לנוכח  וגם, ירידה  של  רבים  סימנים  הציגה  לא  עדיין  אינפלציה  כאשר,  כי  ציינו  שונים  וועדה  חברי" ש  הוא  בפרוטוקול  הבולט  הדבר

  להשגת   הכרחית  שתהיה  הריבית  שיעור  של  הסופית  הרמה  לגבי  הערכתם,  שנמשך  בכלכלה  ביקוש  לבין  היצע  בין  איזון  חוסר

,  הפגישה  לאחר  שלו  העיתונאים  במסיבת  פאוול  רום'ג  ר"היו  של  הקו  גם  היה  זה."  לכן  קודם  שצפו  ממה  במקצת  גבוהה  היא  היעדים

  האטה כי סברו( הוועדה חברי)  המשתתפים של  ניכר רוב"ש מציין  הפרוטוקול , ר "היו של זו  לגישה  בניגוד. למדי ניצית  גישה עם

 ". בקרוב כבר  ראויה   תהיה  העלייה בקצב

  ציינו רבים וועדה חברי, "בפרט.  כה  עד המצטבר המוניטרי ההידוק השפעת  סביב הוודאות אי  למידת התייחסויות  כולל הפרוטוקול

  מלוא  כאשר,  ברור  לא   עדיין  והאינפלציה  העבודה   שוק,  הכלכלית  הפעילות  על  המוניטריים  הצעדים  של  ההשפעות   של   העיתוי  כי

 . המידה על יתר להדק עלול  שהפד מכך מודאגים הוועדה   מחברי  חלק, אחרות   במילים". ביטוי לידי בא  טרם  ההשפעה
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  טענו   הוועדה מחברי וחלק הליבה מחירי בלחצי התמתנות על שמצביעים  המובילים לאינדיקטורים אשרור  בדברים היה לא, כן כמו

  להאטת  אינדיקציות   של "  קריטית  מסה"  של   התגבשות  על  מעידים   האינדיקטורים,  קדימה  במבט,  זאת   עם.  כזו  מגמה  עדיין   שאין

  בכדי   הפתיחה  עמדת  את  יבסס  ואולי  הבאה  השנה   בתחילת  הריבית   העלאת  להפסקת  להביא  שעשוי  מה,  בהמשך  האינפלציה

 . 2023 סוף  לפני עוד שוב הריבית את להפחית  להתחיל

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

המשך העלייה בריבית בנק ישראל בשילוב הגידול המשמעותי בהנפקות מק"מ  המלצות לפעילות:  
ירידת    שנים לאורך העקום השקלי הלא צמוד.  10  – 2עשוי להביא לעלייה בתלילות השלילית בטווח  

 ציפיות האינפלציה בטווח הבינוני תומכות בהגדלת החשיפה לצמודי המדד בטווח הנ"ל. 

של העקום השקלי הלא צמוד צפוי להימשך על רקע המשכה הצפוי של העלייה בריבית  הלחץ לעליית תשואות בחלק הקצר 

נ"ב נוספות בראשית חודש    25בנק ישראל לצד המשך העלייה בהנפקות מק"מ. אנו סבורים כי ריבית בנק ישראל תעלה ב 

העלייה באינפלציה ולירידתה  , זאת במידה ויהיו סימנים ברורים לבלימת  3.75-4.00%ינואר ובהמשך כנראה תגיע לרמה של  

. במידה והתכנסות כזו לא תסתמן באופן ברור, בין אם מסיבות גלובליות ובין  2023חזר לכיוון יעד יציבות המחירים במהלך 

אם מסיבות מקומיות, או שילוב של הדברים, בנק ישראל עשוי להמשיך ולהעלות את הריבית עוד מעבר לטווח הנ"ל. במקביל  

הנפקות מק"מ צפויה להביא לעליית תשואות בחלק הקצר של העקום השקלי הלא צמוד ולתרום להעמקת  העלייה החדה ב

 שנים.  10 –  1פער התשואה השלילי בטווח 

 על רקע זה אנו סבורים כי פחתה האטרקטיביות של האפיק השקלי הלא צמוד בטווח הקרוב, למעט אולי בטווחים הארוכים.  

העקו  לאורך  של  האינפלציה הנגזרת  לרמה  השבוע  במשיכה לרדת  להערכתנו  2.70%-2.60%ם  הנוחה  מדובר ברמה   .

כי   ונמוכה מתחזית האינפלציה לשנה הקרובה. בהמשך לאמור לעיל, אנו סבורים  להגדלת החשיפה לאפיק צמוד המדד 

 . 5.0-5.5%החודשים האחרונים, צפוי להמשיך ולנוע סביב רמה של   12בחודשים הקרובים קצב האינפלציה, הנמדד ב  

 שנים.  8 –  5אנו סבורים כי עיקר האטרקטיביות של צמודי המדד הינה בטווח של  

 

 ריכוז המלצותינו:  

 . בינוני -קצר  השקעה במח"מעל אנו ממליצים   

סינתטית של המח"מ על ידי איגרות חוב קצרות טווח ואיגרות ארוכות    ה באפיק השקלי הלא צמוד מומלצת אחזק 

 באופן יחסי. מומלצת רכישת מק"מ בהנפקות שם הפרמייה על תשואות השוק גבוהה  ומעלה.שנים   8לטווח של 

 בינוני של העקום. הבאפיק צמוד המדד מומלצת אחזקה בטווח   
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 50 ותל בונד שקלי  40,  20מרווחים תל בונד  - 7 גרף
 

 . עודפת בצמודי המדדמומלצת אחזקה   

   .לטווח קצר IRSגם דרך מכירת השקלים הלא צמודים מומלצים לאחזקה  

     . די מוצה בשלב זה פוטנציאל פתיחת פער התשואה השלילי בין הריביות השקליות לריביות הדולריות המקבילות   

 תיתכן ירידה נוספת בפער התשואה השלילי. 

 

 

 

 חברות  ח"גא

לחץ הנפקות באפיק צמוד המדד הביא לכך  .      השבוע האחרון מהלך  ב  ביציבות יחסית נסחר    שוק האג"ח הקונצרני 

על רקע זה נרשמה עלייה קלה ברמת המרווחים    .שמדדי התל בונד צמודי המדד רשמו ביצועי חסר במהלך השבוע 

 רמת המרווחים באפיק השקלי הלא צמוד. בצמודי המדד לעומת ירידה ב 

ירידות  רשמו    60ו    40  20מדדי התל בונד    כאשר  מעורבתבמגמה    השבוע האחרוןבמהלך  באפיק הקונצרני התאפיין    המסחר

על רקע זה נמשכה מגמת הירידה במרווח מדד    מחירים קלות לעומת עליות מחירים קלות במדדים השקליים הלא צמודים. 

. בבסיס הדיפרנציאציה השבוע בין  60ו  20לעומת עלייה במרווחי מדדי התל בונד צמודי המדד ובעיקר   50התל בונד שקלי  

סך הגיוס של חברות אלו    דו הנפקות גדולות באפיק צמוד המדד של חברת חשמל, בנק פועלים ובנק דיסקונט.האפיקים עמ

   מיליארד ₪ דבר שיצר לחץ על האפיק בשוק המשני.  6.0  - בצמודי המדד עמד על קרוב ל

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

חברות אלו קיימו את המכרז המוסדי בלבד כאשר המכרז לציבור צפוי בשבוע הקרוב. ככלל, בניגוד לאפיק הממשלתי מרבית  

מהגיוסים(, נתון אשר מעיב על ביצועי צמודי המדד בשוק המשני הנסחרים    60%  –הגיוסים הקונצרניים הינם בצמודי מדד )כ  

קליות לא צמודות. אנו ממליצים לנצל את רמת המרווחים הגבוהה יותר  בדרך כלל במרווח גבוה ביחס לאיגרות דומות ש

 בצמודי המדד להגדלת החשיפה לאפיק. 

 

 מלצות לפעילות באפיק הקונצרני: ה

 לאפיק הקונצרני. הכללית החשיפה   ת הגדל מומלצתלא 

 . על חשבון חשיפה לשקלים לא צמודים מדד מומלצת חשיפת יתר לאג"ח צמוד 
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 בינוני.  -קצר אנו ממליצים על חשיפה בעיקר לאיגרות במח"מ בדומה לאפיק הממשלתי, 

 ומעלה.  Aמומלצת השקעה דרוג קבוצת 

 

 

 

ע מסחרי ואג"ח בעל אופציית  ")לא כולל ני  מש"ח( בשבוע האחרון   100הנפקות אג"ח חברות בולטות )לפחות 

 * .(קצרפירעון לטווח  

רווח  

 בהנפקה** 
 שם החברה  ענף  סכום  מח"מ  דירוג  תשואה  מרווח  הערות 

שקלי בריבית   0.00%

 משתנה 
0.05% 3.00% AAA 0.1 205  ואלה פיקדונות  פיננסים' . 

 
 סה"כ:      520     

 

 

 

 

  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  וכולל הנפקות ני"ע לטווח קצר  גייסו חברות )כולל בנקים   2022מראשית שנת    )–  60.1  

 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,   300  – 425מיליארד ₪ בהנפקה לעש"ר. הסדרות שיגויסו: ממשק    0.95( 28.11משרד האוצר ינפיק השבוע ) 

 מש"ח.  150 –  1151  צממש"ח, ממ  200  – 1131  צממש"ח, ממ 300  –  928ממשק 

מיליארד ₪    6.0ו   1123מיליארד ₪ בסדרה לשנה    4.0מיליארד ₪ במק"מ.   10.0(  29.11בנק ישראל ינפיק השבוע )  

 . 223חודשים   3בסדרה ל 
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 ים פחסנ
 שינויים שבועיים וחודשיים בפרמטרים עיקריים 

 (1)טבלה   .של העקום ארוך  - בטווח הבינוניו ירד ותיפיות האינפלציוניהצ

 

 

 

 

 

 

 

 

 עסקאות  בחדר OTC עסקאות פי על מחושבת לשנה נגזרת אינפלציה *
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 מח"מ  לפני חודש  לפני שבוע  נוכחי
2.85 2.90 3.13 *1 

2.79 2.71 3.02 2 

2.73 2.72 2.93 3 

2.66 2.66 2.79 4 

2.63 2.65 2.76 5 

2.60 2.65 2.73 6 

2.58 2.64 2.67 7 

2.58 2.64 2.67 8 

2.59 2.64 2.68 9 

2.59 2.66 2.71 10 

2.61 2.69 2.77 12 

2.71 2.77 2.77 16 
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 ( 2)טבלה   . , למעט בטווח הארוך ביותרהעקום לאורך כל קלות עלו  ח צמודות המדד"האג תשואות

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 מח"מ  לפני חודש  לפני שבוע  נוכחי
0.40 0.30 0.00 *1 

0.49 0.46 0.17 2 

0.53 0.45 0.27 3 

0.55 0.51 0.37 4 

0.57 0.54 0.41 5 

0.58 0.55 0.44 6 

0.58 0.57 0.47 7 

0.59 0.57 0.49 8 

0.59 0.58 0.51 9 

0.62 0.60 0.53 10 

0.67 0.64 0.59 12 

0.73 0.74 0.76 16 

0.80 0.82 0.88 18 

0.81 0.84 0.93 20 

 בחדר עסקאות  OTCעסקאות מחיר מ לשנה ניגזרת תשואה  * 
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 (3טבלה  ) ., ירדו בטווח הארוך של העקום העקום  של קצרבטווח ה עלו ח השקליות"האג תשואות

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 לפני חודש  לפני שבוע  נוכחי
 אג"ח שקלי

 ריבית קבועה 
 מק"מ לשנה  3.19 3.21 3.25

3.06 2.85 2.94  1123 

3.27 3.19 3.12 324 

3.29 3.19 3.19 1024 

3.31 3.20 3.20 425 

3.29 3.18 3.21 825 

3.26 3.19 3.18 226 

3.22 3.19 3.17 1026 

3.23 3.18 3.17  327 

3.20 3.22 3.20 928 

3.18 3.22 3.16 330 

3.19 3.23 3.20 432 

3.32 3.37 3.43 537 

3.36 3.44 3.43 142 

3.47 3.54 3.57  347 

3.61 3.68 3.74  1152 

 2/10שיפוע  0.03 0.06 - 0.09

 5/10שיפוע  0.04 0.05 - 0.01

 2/5שיפוע  - 0.01 0.01 - 0.08
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 (4ציפיות הריבית של בנק ישראל הנגזרות משוק המק"מ )טבלה  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 מק"מ  לפני שבוע  נוכחי
2.75 2.75 

 1212מק"מ 

2.75 2.75 
 113מק"מ 

3.00 3.00 
 223מק"מ 

3.00 3.25 
 313מק"מ 

3.25 3.25 
 413מק"מ 

3.25 3.25 
 513מק"מ 

3.50 3.25 
 613מק"מ 

3.50 3.50 
 713מק"מ 

3.50 3.50 
 813מק"מ 

3.50 3.50 
 913מק"מ 

3.50 3.50 
 1023מק"מ 

3.50 3.50 
 1123מק"מ 

 ממוצע 3.25 3.25
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 ( 5)טבלה  המרווח הממוצע מעל המק"מ לשנה   -ממשלתי בריבית משתנה 

 

 

 

 

  
 

 ( 6ריבית עתידית הנגזרת משוק האג"ח השקלי  )טבלה 

 

 

 

 

 
 

 (7מרווחים בעקום השקלי )טבלה  

 

 

 

 

 

 

 
 

   .כל העקוםלאורך  הצטמצם ארה"בממשלת לאג"ח ממשלת ישראל  בין אג"ח שקלי  השלילי המרווח 
 ( 8 )טבלה

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 סדרה  לפני חודש  לפני שבוע  נוכחי
0.00 0.04 -0.09 526 

0.04 0.02 0.01 1130 

  לפני חודש  לפני שבוע  נוכחי

 ריבית ב"י חזויה בעוד שנה  3.50 3.50 3.50

 ריבית לשנה בעוד שנה  3.46 3.17 3.34

 ריבית לשנה בעוד שנתיים  3.23 3.18 3.24

 סדרות  תחילת שנה  לפני חודש  לפני שבוע  נוכחי
0.08 - 0.01 0.01 - 0.46 2 - 5 

0.01 - 0.05 0.04 0.70 10-5 

0.09 - 0.06 0.03 1.16 10-2 

0.40 0.43 0.52 1.31 30-10 

  לפני חודש  לפני שבוע  נוכחי

 מרווח לשנתיים  - 1.16 - 1.26 - 1.18

 שנים  5-מרווח ל  - 0.92 - 0.75 - 0.66

 שנים  10-מרווח ל  - 0.72 - 0.54 - 0.48

 שנים  30-מרווח ל  - 0.34 - 0.23 - 0.11
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 ( 11,12,13)טבלה    *המרווח הממוצע של אג"ח קונצרניות

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

 לא כולל אג"ח חברות נדל"ן אמריקאיות.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 
 
 
 

 

 נוכחי
 

   לפני שבוע
 מדד  לפני חודש 

 20תל בונד  1.73 1.64 1.68

 40תל בונד  1.67 1.52 1.52

  50 תל בונד שקלי 1.22 1.14 1.08

 דרוג צמוד מדד  שקלי משתנה  שקלי קבוע  ממוצע 
     

0.65 0.50  0.75 AAA 

0.85 0.80  1.00 AA+ 

1.10 1.00  1.40 AA 

1.20 1.30 0.85 1.70 AA - 

1.40 1.55 1.30 1.80 A+ 

1.90 1.75  2.20 A 

2.30 2.20  2.50 A - 

3.80 4.30  3.60 BBB+ 

5.00 4.80  3.10 BBB 

 . ןהאחרו עבשבו מובילים )ממשלתי וקונצרני(, ממוין על פי תשואהביצועי מדדי אג"ח  

 שם המדד  ן האחרו תשואה בשבוע  מתחילת השנה 
 שנים  10ממשלתי לא צמוד +  ח"אג 1.04% 15.61%-

 תל בונד  תשואות  0.43% 5.27%-

 שנים  10 – 5ממשלתי  לא צמוד   ח"אג 0.28% 11.91%-

 שקלי תל בונד תשואות  0.20% 5.04%-

 50תל בונד שקלי  0.20% 6.66%-

 אול בונד  ריבית משתנה  0.19% 0.88%

 תל בונד שקלי 0.12% 5.78%-

 מדד אג"ח כללי ממשלתי  0.11% 7.65%-

 שנים.  +10אג"ח מדד ממשלתי  0.09% 12.32%-

 מק"מ  מדד 0.07% 0.19%-

 2 - 0מדד ממשלתי   ח"אג 0.02% 0.82%

 אג"ח כללי קונצרני מדד  0.01% 5.02%-

 תל בונד צמוד יתר  0.01%- 5.42%-

 אג"ח ממשלתי ריבית משתנה  מדד 0.04%- 1.24%

 שנים   2 – 0אג"ח ממשלתי לא צמוד  0.04%- 1.57%-

 תל בונד צמוד בנקים  0.05%- 3.83%-

 קונצרני מדד צמוד ח"אג מדד 0.08%- 6.10%-

 שנים  10 –  5מדד ממשלתי  ח"אג 0.14%- 9.70%-

 שנים   5 – 2אג"ח ממשלתי לא צמוד  0.15%- 7.19%-

 שנים  5 – 2אג"ח מדד ממשלתי  0.17%- 4.68%-

 40תל בונד  0.17%- 6.33%-

 60תל בונד  0.21%- 7.42%-

 20תל בונד  0.23%- 8.56%-

 תל בונד גלובל  0.25%- 2.22%-
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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  35,832 59.6

 שקלי ריבית קבועה  19,697 32.8

 שקלי בריבית משתנה  3,809 6.3

 צמוד מט"ח  782 1.3

 סה"כ  60,120 100.0

 קבוצת דירוג  סכום במש"ח  באחוזים 
 AAAקבוצת  18,066 30.1

 AAקבוצת  21,956 36.5

 Aקבוצת  14,007 23.3

 BBBקבוצת  862 1.4

 לא מדורג 5,229 8.7

 סה"כ  60,120 100.0
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 על פי ענפים  2022התפלגות גיוסים קונצרנים לשנת 

 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 על פי מח"מ  2022תפלגות גיוסים קונצרנים לשנת ה

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 שם הענף  סכום במש"ח  באחוזים 
 ותשתיות  נדל"ן 21,651 36.0

 בנקים  16.667 27.7

 פיננסים וביטוח  6,797 11.3

 חשמל ואנרגיה  5,093 8.5

 שירותים ומסחר 1,816 3.0

 ליסינג ותחבורה  1,782 3.0

 והשקעות  אחזקות 1,554 2.6

 נדל"ן ארה"ב  1,218 2.0

 תעשיות מים  1,183 2.0

 כימיה גז ונפט  1,025 1.7

 מלונאות  644 1.1

 תקשורת  395 0.7

 תוכנה  295 0.5

 סה"כ  60,120 100.0

 מח"מ  סכום במש"ח  באחוזים 
16.3 9,771 0-3 

35.4 21,309 3-5 

30.8 18,525 5-7 

17.5 10,515 7+ 

 סה"כ  60,120 100.0
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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 

 

 

 

 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 

 חיים קיסוס       

 סוחר 

03-5112605 

Chaim.kisos@bankleumi.co.il 

  

 
  
 
     

 


