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 עיקרי הדברים                                                           30.04.2023

בישראל • עודפי המשרות הפנויות    ממשיך להיות הדוק.  שוק העבודה 

 צריכים לרדת עוד לפני שתחול בו הרעה. 

ברבעון    מצביעים על המשך היחלשות ביצוא וביבוא  נתוני סחר החוץ •

 הצריכה. , בפרט של מוצרי  הראשון

 . בפיגורים על המשכנתאות בינתיים אין עלייה   •

התקרבות  ברבעון הראשון אינה מעידה על    הצמיחה במשק האמריקאי •

 המיתון. 

ולשלוח רמז שיתכן ומדובר   0.25%-ריבית בה את להעלות צפוי  FED-ה •

 בעלייה האחרונה.  

בעליית   • לעליות  בעבר    בארה"ב  ריבית העצירה  כלל  בדרך  הובילה 

 שערים בשוק המניות והאג"ח.  

, אך אנו  0.25%- ריבית באת הצפוי להעלות    ECB-ה,  על פי הקונצנזוס •

 סבורים שקיים סיכוי גבוה להפתעה "נצית". 

 

 

 

 

 

 המלצות מרכזיות 

 

 

 

 

 חשיפה למניות 

 נמוכה  בינונית / נמוכה  בינונית  בינונית /גבוהה  גבוהה

 יות מח"מ אג"ח ממשלת

 קצר בינוני קצר/  בינוני  בינוני / ארוך  ארוך

 באג"ח קונצרניותמומלץ  דירוג 

 BBB A AA AAA ללא דירוג 

 

   12אינפלציה 
 חודשים הבאים 

2.6% 
 

 אפריל מדד 

0.4% 
 מאי מדד 

 0.6% 

 יוני מדד 

0.0%  

 

 

 

 ריבית בנק ישראל  
 חודשים   12צפויה בעוד 

4.25%-4.50% 
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  שראלי

 נתונים במשק 
לעומת    30%-, אך הוא עדיין גבוה בכבמרץ  פנויות במשק המשיך לרדתה משרות  המספר   •

(. הירידה החדה ביותר לעומת אשתקד נרשמה בענפי  1הרמה לפני המגפה )תרשים  

יתר  המשרות הפנויות בבסך  4%- לעומת ירידה של כ 45%-המידע ותקשורת של קרוב ל

גבוה מאשר לפני המגפה )תרשים  עדיין פנויות ה  משרותהמספר  בכל הענפיםהענפים.  

, למעט  הוא יישאר הדוקפנויות  ה משרות  העודפי  את  ד שוק העבודה לא "יספוג"  (. כל עו2

   ענפים ספציפיים.  ב

 

 1תרשים   

 
 מקור: הלמס, מיטב ברוקראז'  

 

 2תרשים   

 

חולשה.    מציגלא  כלל      סקר כוח אדם לחודש מרץ,  מצב ההדוק של שוק העבודה ל  כהוכחה •

, דומה לפברואר, זאת על רקע המשך עלייה בשיעור  3.9%שיעור האבטלה נותר ברמה של  

 (. 3ההשתתפות בשוק העבודה )תרשים  

לעומת הקודם, מה שצפוי לבוא לידי    6%- יצוא הסחורות בדולרים ירד ברבעון הראשון בכ •

 (.  4ביטוי בנתוני הצמיחה בתמ"ג )תרשים  

 3תרשים   

 
 מקור: הלמס, מיטב ברוקראז'  

 4תרשים   

 

 

  מוצרי צריכהיבוא  ב  7%- של כ  לידי ביטוי בירידה  וצריכה הפרטית באב   תהיחלשו לציפיות  ה •

 (. 6)תרשים    2022  )בדולרים( ברבעון הראשון לעומת רבעון ראשון

מקבילה  ה תקופה  ה במחירים קבועים עדיין צומח לעומת  בכלל ענפי המשק  פדיון  ה מדד   •

    (.  5)תרשים    הולך ויורדאשתקד, אך בקצב  
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 5תרשים   

 
 מקור: הלמס, מיטב ברוקראז'  

 6תרשים   

 

                      

נעדכן   • והתחזית  את  אנו  הדלק  מחיר  פרסום  עם  לגבי  החלטה  ההאינפלציה  סופית 

 התייקרות מוצרי החלב. 

 

 

 הפיגורים במשכנתאות ברמה נמוכה מאוד 
לעומת אשתקד.    45%-מספר הלוואות משכנתא ירד בשלושת החודשים הראשונים של השנה ב

בחצי  .  ןסיכון שלהאת הגם הקטינו    אלאהבנקים למשכנתאות לא רק נתנו פחות משכנתאות,  

  . היחס בין גודל ההלוואה לשווי הנכס10%-גובה המשכנתא הממוצע ירד כמעט בהשנה האחרונה  

ממוצעת של המשכנתאות התארכה  התקופה  ה(.  7שים האחרונים )תרשים  ירד בחוד  (  LTV)הנרכש  

  מהוות ש  ,משכנתאות בריבית שקלית קבועהב שנים, כאשר  24.5-כמעט בשנה להאחרונה בשנה 

 שנים.    23.5-שנים ל  3-ביותר מ  תקופת ההחזר גדלה  ,כרבע מכלל המשכנתאות החדשות

 7תרשים   

 
 מקור: בנק ישראל, מיטב ברוקראז'  

 

 8תרשים   

 

קצת בחצי  במ אפילו ירד  חדשהההחזר החודשי הממוצע עבור משכנתא ש צעדים אלו הובילו לכך

 (.  8השנה האחרונה, למרות עליית הריבית )תרשים  

. למרות  בהחזר החודשי של בעלי המשכנתאות הקיימות  לעלייהכמובן  הובילה  עלייה בריבית  ה

עלייה בפיגורים בתשלומי המשכנתאות והם ממשיכים להיות ברמה  לא נרשמה לעת עתה    זאת,

 (. 9)תרשים    נמוכה גם אבסולוטית וגם כשיעור מהיתרה של כלל המשכנתאות
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 9תרשים   

 
 מקור: בנק ישראל, מיטב ברוקראז'  

 10תרשים   

 

 

 

 

 

 

 

 עולם

 לא נראה כמו מיתון זה 
   ברבעון הראשון.  1.1%של    המשק האמריקאי צמח בשיעור נמוך

  השילהש מלאים  הירידה בשינוי בקשורה להשפעה שלילית של    נמוכההלצמיחה  הסיבה   •

הירידה במלאים משקפת ירידה במסחר הסיטונאי ובייצור   מהצמיחה הכללית.  2.3%-כ

   , הסקטורים שנמצאים בליבת ההאטה בפעילות.התעשייתי

שיעור   . ה חזק  יתה, הצריכה הפרטית, מנוע הצמיחה של המשק האמריקאי, הילעומת זאת  •

שלה של    ההי  3.7%של    הצמיחה  השני  הרבעון  מאז  ביותר  ש.  2021הגבוה  ל  צריכה 

בדרך  צריכה של המוצרים האחרים  הגם    .לצמיחה הכוללת  1%-מכוניות תרמה יותר מ

 המשיכה לצמוח.    שירותיםההשתפרה לעומת הרבעון הקודם. צריכת  כלל  

הכנסה הפנויה הריאלית של הצרכנים בשיעור שנתי  בהגידול בצריכה נתמך בגידול מהיר  

 (.   12, הגבוה ביותר בשנתיים האחרונות )תרשים  8%של  

 

 11תרשים   

 
 , מיטב ברוקראז'  Bloombergמקור: 

 

 12תרשים   

 

קבועים   • בנכסים  ההשקעות  של  אפסית התרומה  לעומת  הייתה  השלילית,    התרומה 

השיפור היה בעיקר בגלל השפעה פחות שלילית של    .( 11)תרשים    הקודמים  ניםברבעו

ההשקעות בבנייה למגורים. הנתונים השוטפים האחרונים משקפים שמכירות הבתים  
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נים האחרונים ההשקעות בבנייה  נציין, שבשני הרבעו  .עברו את "התחתית" וחזרו לצמוח

 ספרתי. -שלא למגורים צמחו בשיעור דו

ההשקעות   • של  ביותר  הנמוכה  בתרומה  ביטוי  לידי  באה  הטכנולוגיה  בענף  החולשה 

של    השני  הרבעון  למעט  האחרונות,  השנים  בשלוש  ובתוכנה  ופיתוח    2020במחקר 

   (.14)תרשים  

 הרבעונים הקודמים.    תיותר מאשר בארבע   ברבעון הראשון  ציבורית תרמההצריכה  ה •

 הרבעונים האחרונים.    תבארבעמאשר  יותר  תרומה של היצוא נטו הייתה הנמוכה  ה •

, האינדיקאטור  בסה"כ, המכירות המקומיות ללא השפעת סחר החוץ והשינויים במלאים  •

המקומיים,ש הביקושים  את  ב  משקף  הגבוה  ה,  3.1%-צמחו  בשנתיים  שיעור  ביותר 

 .  (13)תרשים    האחרונות

 

 13תרשים   

 
 , מיטב ברוקראז'  Bloombergמקור: 

 14תרשים   

 

 

האינדיקאטורים  מ  אף אחד הפעילות במשק האמריקאי נחלשת, אך  שורה תחתונה:  

העסקים לא מצביע בשלב זה על  שמשמשים את הועדה המיוחדת לקביעת מחזורי  

 קיום המיתון, כפי שניתן לראות בטבלה מטה. 

 

 

 אינדיקאטורים לבחינת מיתון בארה"ב 

 האם מצביע על מיתון?  אינדיקאטורים לבחינת המיתון בארה"ב 

Total Nonfarm Employees  בכלל לא 

Employment Level  בכלל לא 

Industrial production  לא 

Real Manufacturing and Trade Industries Sales  לא 

Real Personal Income ex. Current transfer  בכלל לא 

Real Personal Consumption Expenditures  בכלל לא 

GDP  בכלל לא 

GDI  לא ידוע 

Average GDP&GDI  לא ידוע 
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 ? ריבית עומדת להסתייםה שעליית יאותת   FED-האם ה
 ריבית, אלא לגבי המסר שיועבר: הלא צפוי להתלבט לגבי שיעור עליית    FED-ה

במשק האמריקאיה צריכה  ה • על האינפלציה    פרטית  בקצב    צומחת שמשפיעה בעיקר 

 גבוה. 

- ל  5.1%-בחדות מבמרץ  ירדה    , שהתפרסמה בסוף השבוע,הכללית   PCE-האינפלציית   •

  4.6%, אך אינפלציית הליבה נותרה כמעט ללא שינוי מתחילת השנה ברמה של  4.2%

 (.  15)תרשים  

עובדיםעלות העסק  • גבוה   (Employment Cost Index)  ת  בקצב  הראשון  ברבעון    גדלה 

 (.  16)תרשים    מהצפוי וגם הקצב השנתי נותר גבוה מאוד

 בהמשך(.   הסיכונים במערכת הפיננסית פחתו )נסביר •

בכל   2.2%-ציפיות האינפלציה הגלומות בשוק האג"ח ירדו בחדות ונמצאות ברמה של כ •

 אינפלציה בסקרי הצרכנים נותרו ברמה גבוהה ואף עלו.  ההטווחים. לעומת זאת, ציפיות  

 

,  FED-עולה מהנתונים לא ממש תומכת במסר "יוני" מהשהתמונה  שורה תחתונה:  

בסיכוי גבוה הוא יעביר  ,  0.25%אך אנו מעריכים שלצד עליית ריבית בשיעור של  

ללא    עשויה להישאר שאם קצב האינפלציה ירד בחודשים הבאים, הריבית    איתות

 עשוי לשלוח מסר על סוף תהליך עליית הריבית. FED-. כלומר, השינוי

בסיכוי גבוה עליית הריבית  האינפלציה תרד בחודשים הקרובים, אך שאנו חושבים 

להוביל לחזרתה בשנה    שעלולאינפלציה ליעד, מה  את הלא תספיק כדי להחזיר  

  הבאה.

 

 15תרשים   

 
 , מיטב ברוקראז'  Bloombergמקור: 

 16תרשים   

 

 

 

 

 איתות על סיום עליית הריבית לשווקים? המה משמעות 

 השלכות על השווקים: לכך  צפויות  ישלח מסר על עצירה בעליית הריבית    FED-אילו ה

  6- ב  S&P 500של    לביצועים חיובייםריבית הובילה  המחזור עליית  ב  עצירה  1984  מאז •

אחריה, בשנת    חודשים  ב2000למעט  גם  עד החודש    2000-.  חיובית  הייתה  התשואה 

עצירה בעליית הריבית לא הובילה לתשואה    70-החמישי אחרי העצירה בריבית. בשנות ה

במרבית המקרים המניות בארה"ב השיגו תשואה  (. 18חיובית למחזיקי המניות )תרשים 

על   בחו"ל.  פני  עודפת  חשהמדדים  על  להמליץ  ממשיכים  בינוניתאנו    גבוהה- יפה 

 תוך הטיה לשוק האמריקאי. לאפיק המנייתי
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 17תרשים   

 
 , מיטב ברוקראז'  Bloombergמקור: 

 18תרשים   

 

 

  הובילה לעליות במדד האג"ח   תמיד 70-כל עצירה בעליית הריבית מאז תחילת שנות ה •

(. לא תמיד האג"ח הארוכות  17הממשלתיות האמריקאיות בחצי שנה לאחר מכן )תרשים  

נציין רק שכעת היפוך העקום האמריקאי נמצא ברמה  השיגו את התשואה הטובה יותר.  

,  1.6%למינוס לאחרונה חודשים ירד  3-שנים ל 10-חריגה. הפער השלילי בין התשואה ל

שיפוע  (.  19)תרשים    20%כאשר הריבית עמדה על    80-הרמה הנמוכה מאז תחילת שנות ה

לגבי יכולת הריבית הנוכחית למגר עד הסוף את    שלנו  יחד עם הספקות  כל כךשלילי  

   .על מח"מ בינוניאנו ממליצים האינפלציה, מגבירים סיכון, במיוחד באג"ח הארוכות.  

 

 19תרשים   

 
 , מיטב ברוקראז'  Bloombergמקור: 

 

 

 

 ? ECB-מה יחליט ה 
היה הרבה פחות קטלני באירופה ממה שחששו. המשק האירופאי צמח  החורף בלי הגז הרוסי  

, יותר מהרבעון הקודם. רק כלכלת גרמניה לא צמחה כלל, אך זאת אחרי  0.4%בשיעור שנתי של  

ספרד,    -  (. דווקא הכלכלות של דרום אירופה20)תרשים    2022צמיחה שלילית ברבעון האחרון של  

 צמיחה יחסית גבוהים. .   ישיעור  איטליה ובמיוחד פורטוגל הצטיינו עם

הכללית   אירופה  האינפלציה  )תרשים  במדינות  בצרפת  למעט  באפריל,  לרדת  (.  21המשיכה 

בגרמניה היא ירדה מתחת לתחזיות במקביל להחטאת התחזית לצמיחה ברבעון הראשון, מה  

,  באירופה  אולם, קצב אינפלציית הליבהבסוף השבוע.  באגרות החוב  שתמך בירידת התשואות  

 לעלות.  בדרך כלל  המשיך    אפריל,ל שעדיין לא התפרסם  

באפריל, לעומת המשך ירידה    םהצרכניואצל  מדד הסנטימנט במגזר השירותים  את השיפור בנציין  

 במדד הסנטימנט בענף התעשייה. 
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 הגילוי הנאות בסוף המסמך אנו מפנים את תשומת לב הקוראים לפסקת 

בלבד בפגישתו השבוע. אנו מעריכים    0.25%-יעלה ריבית ב  ECB-קונצנזוס האנליסטים צופה שה

אינפלציית  ב  הריבית תוך המשך עלייהסבירה יותר. הורדת קצב העלאות    0.5%שדווקא עלייה של  

 השגת יעד האינפלציה.    תסכן  הליבה

 

 20תרשים   

 
 , מיטב ברוקראז'  Bloombergמקור: 

 21תרשים   

 

 

- עשוי לספק הפתעה "נצית" ולהעלות ריבית ב   ECB- להערכתנו, ה שורה תחתונה:  

עדיין    0.5% הוא  אך  לקונצנזוס,  העקום"  נמצא  בניגוד  "מאחורי  להישאר  בסיכון 

    .במלחמתו נגד האינפלציה

 

 

   נקודות על שוק המניות
בשבוע בו מניית לראיה,  .  משפיע פחות על שוק המניותהמשבר בבנקים האמריקאים   •

First Republic Bank  75%-יורדת ב  ,S&P 500 כמו כן, הנתונים השבועיים  . 0.9%-עולה ב

.  SVB-מראים שסך האשראי בבנקים הגדולים דווקא חזר לגדול מאז אירוע ה FED-של ה

 (. 20גידול באשראי בבנקים הקטנים )תרשים    אףבשבועיים האחרונים נרשם  

השיגו תשואה דומה או גבוהה מהמדד    S&P 500-מהחברות ב  30%  -רק כמתחילת השנה   •

שווי השוק המצטבר  משקל  המניות של ענקיות הטכנולוגיה הובילו עליות שערים.  הכללי.  

, אך הוא  24.2%-ל  4%-של מייקרוסופט, אפל, אמזון וגוגל עלה מתחילת השנה ביותר בכ

ה  לא לוו  המהלך האחרון (.21)תרשים   2021בסוף  שהיה    27%-כעדיין נמוך מהשיא של  

 עים העודפים.  בשיפור בתחזיות הרווח שמצדיק את הביצו

 

 22תרשים   

 
 , מיטב ברוקראז'  Bloombergמקור: 

 23תרשים   
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 הגילוי הנאות בסוף המסמך אנו מפנים את תשומת לב הקוראים לפסקת 

 

 ונספחים    טבלאות
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 הגילוי הנאות בסוף המסמך אנו מפנים את תשומת לב הקוראים לפסקת 

 אג"ח שקליות 

 

 לפני חודש  לפני שבוע  נוכחי  נייר 

1123 4.31 4.32 4.27 

1024 4.31 4.27 4.21 

1026 3.99 3.97 3.80 

327 3.94 3.92 3.75 

928 3.89 3.89 3.70 

330 3.86 3.87 3.71 

432 3.85 3.87 3.68 

537 4.09 4.10 3.91 

 
 

 

142 4.17 4.18 4.01 

347 4.27 4.24 4.06 

1152 4.33 4.31 4.13 

2/10 -0.46 -0.40 -0.53 

 אג"ח צמודות 

    

    

5904 1.20 1.17 1.00 

1025 1.17 1.14 1.05 

726 1.14 1.12 0.96 

527 1.11 1.09 0.96 

529 1.16 1.13 0.93 

536 1.19 1.16 1.00 

1131 1.25 1.18 1.03 

841 1.31 1.24 1.08 

545 1.31 1.24 1.08 

1151 1.32 1.25 1.14 

 ציפיות אינפלציה לפי מח"מ 

1 3.19 3.18 2.98 

2 3.02 3.03 2.84 

3 2.85 2.85 2.72 

4 2.75 2.75 2.69 

5 2.70 2.72 2.69 

 

6 2.65 2.69 2.69 

7 2.65 2.69 2.69 

8 2.64 2.68 2.68 

9 2.65 2.69 2.69 

10 2.69 2.74 2.71 

 מרווחים באג"ח בריבית משתנה 

    

526 0.35 0.34 0.32 

1130 0.40 0.41 0.33 
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 הגילוי הנאות בסוף המסמך אנו מפנים את תשומת לב הקוראים לפסקת 

 נתוני הנפקות                             מרווח בין אג"ח שקלי לאג"ח ממשלת ארה"ב 

 נוכחי  
לפני  

 שבוע 

לפני  

   חודש 
הנפקה 

 האחרונה

הנפקה 

 הקודמת 

  3ממוצע  

 חודשים 

2 Y 0.20 0.03 0.07   4.3 3.4 4.1 יחס ביקוש/היצע 

5 Y 0.44 0.25 0.22  

פער בין המחיר  

הגבוה  למחיר  

 הסגירה 

-0.10% -0.10% -0.11% 

10 Y 0.50 0.35 0.36  

פער בין המחיר  

הממוצע למחיר  

 הסגירה 

0.06% 0.06% 0.07% 

30Y 0.67 0.54 0.41  

פער בין מחיר  

השוק למחיר  

ממוצע של  

 ביקושים  

-0.07% -0.03% -0.04% 

CDS Israel 

(10Y) 
85 88 84      

 

 ז
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 מרווחים של האג"ח הקונצרניות 

 
 שינוי חודשי  שינוי שבועי  מרווח נוכחי 

מתחילת  

 השנה

 AA + 0.82 0.03  0.05דירוג  

 AA 1.44 -0.12  0.15דירוג 

 A 2.58 0.02  0.49דירוג 

 BBB 6.23 0.38  1.58דירוג 

 1.72  0.55 5.52 לא מדורג 

 0.08  0.05 0.84 בנקים 

 0.16  0.05- 1.33 תקשורת 

 0.18  0.06- 1.29 פיננסיים 

 0.39  0.08- 1.77 אנרגיה

 0.26  0.15- 2.42 בנייה 

דירוג     Aנדל"ן, 

 ומעלה 
2.02 -0.10  0.22 

דירוג     Aנדל"ן 

 מינוס ומטה 
6.17 0.63  1.42 
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 הגילוי הנאות בסוף המסמך אנו מפנים את תשומת לב הקוראים לפסקת 

 פרסומים כלכליים לשבוע הקרוב 

Date Time  Event Month Survey Prior 

04/30/2023 04:30 CH Manufacturing PMI Apr 51.4 51.9 

04/30/2023 04:30 CH Non-manufacturing PMI Apr 56.7 58.2 

04/30/2023  IS Leading 'S' Indicator MoM Mar -- 0.43% 

05/01/2023 03:30 JN Jibun Bank Japan PMI Mfg Apr F -- 49.5 

05/01/2023 16:45 US 

S&P Global US Manufacturing 

PMI Apr F -- 50.4 

05/01/2023 17:00 US Construction Spending MoM Mar 0.20% -0.10% 

05/01/2023 17:00 US ISM Manufacturing Apr 46.8 46.3 

05/02/2023 12:00 EC CPI Estimate YoY Apr -- 6.90% 

05/02/2023 17:00 US JOLTS Job Openings Mar -- 9931k 

05/02/2023 17:00 US Factory Orders Mar 0.60% -0.70% 

05/02/2023 17:00 US Durable Goods Orders Mar F -- 3.20% 

05/02/2023  US Wards Total Vehicle Sales Apr 14.75m 14.82m 

05/03/2023 12:00 EC Unemployment Rate Mar -- 6.60% 

05/03/2023 15:15 US ADP Employment Change Apr 145k 145k 

05/03/2023 16:45 US S&P Global US Services PMI Apr F -- 53.7 

05/03/2023 21:00 US 

FOMC Rate Decision (Upper 

Bound) May-03 5.25% 5.00% 

05/04/2023 04:45 CH Caixin China PMI Mfg Apr 50.5 50 

05/04/2023 09:00 GE Exports SA MoM Mar -- 4.00% 

05/04/2023 10:55 GE HCOB Germany Services PMI Apr F -- 55.7 

05/04/2023 11:00 EC HCOB Eurozone Services PMI Apr F -- 56.6 

05/04/2023 12:00 EC PPI YoY Mar -- 13.20% 

05/04/2023 13:00 IS Unemployment Rate Mar -- 3.90% 

05/04/2023 14:30 US Challenger Job Cuts YoY Apr -- 319.40% 

05/04/2023 15:15 EC ECB Deposit Facility Rate May-04 -- 3.00% 

05/04/2023 15:30 US Trade Balance Mar -$69.2b -$70.5b 

05/04/2023 15:30 US Nonfarm Productivity 1Q P 0.30% 1.70% 

05/04/2023 15:30 US Initial Jobless Claims Apr-29 -- -- 

05/05/2023 04:45 CH Caixin China PMI Services Apr 57.7 57.8 

05/05/2023 09:00 GE Factory Orders MoM Mar -- 4.80% 

05/05/2023 12:00 EC Retail Sales YoY Mar -- -3.00% 

05/05/2023 15:30 US Change in Nonfarm Payrolls Apr 175k 236k 

05/05/2023 15:30 US Unemployment Rate Apr 3.60% 3.50% 

 

 

 

 

 "(התאגיד המורשה)להלן: "גילוי נאות מטעם מיטב ברוקראז' בע"מ 

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

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

ם ועשוי להיות לה עניין באמור במסמך זה. בניירות ערך או בכל מוצר פיננסי אחר. החברה עוסקת בין השאר בשיווק השקעות ללקוחות כשירי

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   מו למי שמסתמך  אחרים. החברה אינה אחראית לכל נזק, אובדן, הפסד או הוצאה מכל סוג שהוא, לרבות ישיר ו/או עקיף, שייגר 

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

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

 ללא קבלת אישורה מראש ובכתב. 

3202/4/30              

 תאריך פרסום האנליזה 


