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ביטוי  ל • לידי  שבאה  כפי  המשק,  בצמיחת  האחרונים  חולשה  בנתונים 

 . צפויה השפעה שלילית על שוק העבודהבמדד המשולב, כולל 

מאז תחילת    בישראל  גידול בתשלומי הריבית של לקוחות הבנקים •

כהעליות   מהווה  משקולת    .תמ"גמה  5%- ריבית  מטילה  זו  השפעה 

 משמעותית על הצמיחה. 

האינפלציונית • לשלם    הפרמיה  כלל  שנדרשים  אג"ח  בדרך  משקיעי 

בפועל  ותצמוד לאינפלציה  ביחס  מדי  גבוהה  בהשוואה    בישראל  וגם 

 אנו ממליצים על הטיה לאג"ח השקליות.  .למדינות האחרות 

מדד  • פי  אוגוסט  על  בחודש  הרכש,  מנהלי  הרעה  י  נוספת  נרשמה 

 . לעומת זאת, מסתמנת עלייה בסחר החוץ. בצמיחה בעולם 

האמריקאי • הנגיד  של  לתמונת    הנאום  יחסית  מדי  "נצי"  היה 

לשנות את  יצטרך    FED-האינפלציה שמשתקפת בנתונים. להערכתנו, ה

 שווקים. ל"יוני" יותר בחודשים הקרובים, מה שצפוי להטיב עם ה המסר

   סביר מאוד שכן. באירופהלא צפויה לעלות עוד.  הריבית בארה"ב •

- להחזיק מח"מ בינונילאחר עליית התשואות אנו חוזרים על המלצתנו   •

 רוך באפיק האג"ח. א

 

 

 

 

 

 המלצות מרכזיות 

 

 חשיפה למניות

 נמוכה בינונית / נמוכה  בינונית  בינונית /גבוהה  גבוהה 

 יות מח"מ אג"ח ממשלת

 קצר בינוני קצר/  בינוני  ארוך בינוני /  ארוך 

 באג"ח קונצרניות מומלץ דירוג 

 BBB A AA AAA ללא דירוג 

 

   12אינפלציה 
 חודשים הבאים 

2.6% 
 

 אוגוסטמדד 

0.4% 
 ספטמבר מדד 

 0.0% 

 אוקטובר מדד 

0.4%  

 

 

 

 ריבית בנק ישראל  
 חודשים  12צפויה בעוד 

4.00%-4.25% 
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  שראלי

  שוק העבודה צפוי להיחלששיעור האבטלה במשק נמוך, אך 
ההשתתפות בכוח  ביולי, כמעט הנמוך ביותר שהיה אי פעם.  3.4%-שיעור האבטלה במשק ירד ל

 (.  1)תרשים  גבוהות  יחסית העבודה אומנם ירדה לאחרונה, אך היא עומדת ברמות 

הטובים,   הנתונים  בהשפעת  למרות  הקרובה  בשנה  יעלה  האבטלה  ששיעור  מעריכים  אנו 

בירי.  בכלכלה  היחלשות ביטוי  לידי  באה  כבר  לעובדים  בביקוש  במספר  הירידה  משרות  הדה 

 פנויות ובציפיות העסקים לגיוס עובדים בסקר הערכות בעסקים.  ה

 

 1תרשים  

 
 מקור: הלמס, מיטב ברוקראז'  

 

 2תרשים  

 
 מקור: בנק ישראל, מיטב ברוקראז' 

 

  בכמות מקדים לשינויים  האינדיקאטור  הלאורך השנים )עד הקורונה( שינוי במדד המשולב היה  

)תרשים  ה במגזר העסקי  לכ  (.3משרות  שלו  בקצב הצמיחה השנתי  צפויה    1%- הירידה  בלבד 

 (.  2להוביל לפגיעה בשוק העבודה )תרשים  

סך הפדיון בכלל ענפי המשק במחירים קבועים שמתבסס על נתוני המע"מ ירד באופן די נדיר,  

. במיוחד ניכרת בחודשים האחרונים ירידה בפדיון של הענפים  לעומת התקופה המקבילה אשתקד

 (. 4למותרות, כגון בענף אירוח ואוכל ובידור ופנאי )תרשים  הצרכנים משקפים הוצאותש

 

 3תרשים  

 
 מיטב ברוקראז'  הלמ"ס, מקור: בנק ישראל, 

 4תרשים  

 

 

 

 

 תמ"ג מה 5%-כ מהווההוצאות על הריבית ב גידול

הירידה בצמיחת המשק משקפת קודם כל את ההשפעה של המדיניות המוניטארית המרסנת.  

ל ברבעון השני  הגיעו  מהריבית  הבנקים  הכנסות  התחילה   32-סך  שהריבית  לפני   .₪ מיליארד 

הוצאה של  גידול ב (. מדובר ב 5)תרשים  רבעונים    4-ב מיליארד ₪    46-לעלות ההכנסות הסתכמו ב 
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לרי הבית  ומשקי  והשקעות,ביתהעסקים  לצריכה  במקום  ל  ,  קרוב  בשנה    90-של   ₪ מיליארד 

 תמ"ג. אם נכלול גם את האשראי החוץ בנקאי נגיע לסכומים גבוהים עוד יותר.  5%- כ השמהוו

  ריבית לבעלי הפיקדונות התשלומי    ללא ניכויאת ההכנסות מריבית של הבנקים  רק  אנחנו מציגים  

בטווח    ולא מבזבזים אותה  ןהריבית הצבורה בתוך החסכורוב החוסכים משאירים את  ש  מכיוון

על  הקצר השפעתה  לכן,  הכלכלית.  לעומת   הפעילות  ע"י  הריבית    השפעת  זניחה  המשולמת 

 . הלווים

 

 5תרשים  

 
 מקור: בנק ישראל, מיטב ברוקראז' 

 

 

 

 

 הצמודים בישראל יקרים מדי 
שאר המדינות )תרשים  ב ציפיות האינפלציה הגלומות בישראל לכל הטווחים גבוהות יותר מאשר  

. לא רק  בקרב המדינות העיקריות מוכותנבין ההיא (. זאת למרות שהאינפלציה בפועל בישראל 6

)תרשים   בשנים לפני המגפהגם  היא הייתה נמוכה  שאלא    נמוכות,ההאינפלציה בישראל בין  היום  

7   .) 

 

 

 6תרשים  

 
 , מיטב ברוקראז' Bloombergמקור: 

 

 7תרשים  

 

ספק שהמשקיעים בישראל יודעים משהו על סביבת האינפלציה העתידית שלא ידוע למשקיעים  

שנים היו לרוב גבוהות   5- ל  בישראל  ציפיות האינפלציה   90- מאז סוף שנות הבמדינות האחרות.  

הדיוק  בדיקת  (.  8לאחר מכן )תרשים  השנים    5-יותר מהאינפלציה השנתית הממוצעת בפועל ב 

החודשים הבאים מאז תחילת שנות   12-ציה לשנה מול האינפלציה בפועל ב ציפיות האינפלשל  

גבוהות מהאינפלציה, לפעמים נמוכות    היו  נותנת תמונה פחות ברורה. לפעמים הציפיות  90-ה

 .  0.2%-בכ היו גבוהות יותר מהאינפלציה בפועלגם הציפיות לשנה  בממוצע אך  (,9)תרשים  
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 8תרשים  

 
 , מיטב ברוקראז' Bloombergמקור: 

 9תרשים  

 

 

מאשר    במדינות שלהם  טוב יותר את האינפלציה העתידית  הותהאם המשקיעים בחו"ל יודעים לז

 המשקיעים בישראל?  

לכלול  )כדי לא    2018ועד    2010משנת  הבדיקה של ציפיות האינפלציה לשנתיים במדינות שונות  

בפועל בתקופת    אל מול האינפלציהאת תקופת הקורונה שכמובן לא הייתה ניתן לחיזוי (    בבדיקה

 . בתחזיותהיו טובים יותר  אכן המשקיעים בחו"ל ש החיזוי מראה

ב   בישראל  לשנתיים   האינפלציה  ציפיות בממוצע  גבוהות    השנתית   מהאינפלציה   0.35%-היו 

הממוצעת בפועל בשנתיים הבאות. בארה"ב הטעות הממוצעת הייתה אפס ובאירופה הציפיות  

הפער האבסולוטי כדי למנוע  את  בדקנו גם  (.  10)תרשים    0.1%-היו נמוכות מהאינפלציה בפועל בכ

בבדיקה זו טעות המשקיעים בישראל הייתה  מצג שבו ההחטאות למטה ולמעלה פשוט מתקזזות.  

המשקיעים הישראליים פספסו  בקיצור,  ( .11)תרשים    בהשוואה למדינות האחרות  גבוהה עוד יותר

הכיוונים בשני  היה בגדול  בפועל(  מהאינפלציה  גבוהות  )ציפיות  מעלה  כלפי  הפספוס  כאשר   ,

 .משמעותי הרבה יותר

 

 10תרשים  

 
 , מיטב ברוקראז' Bloombergמקור: 

 11תרשים  

 

 

מהבדיקה שעולה  גבוה  :  המסקנה  מדי. בסיכוי  גבוהות  בישראל  הגלומות  האינפלציה    ציפיות 

אפשר להציע  לתופעה זו    המשקיעים בישראל משלמים פרמיית סיכון אינפלציונית גבוהה מדי.

 הסברים: מספר

המוסדייםל • מהמשקיעים  צמודות  חלק  התחייבויות  יש  בישראל    ות שמייצר   הגדולים 

 דבר שלא קיים בחו"ל. לצמודים,  גבוהים ביקושים אוטומטיים

גם סחיר יותר בהשוואה  ושוק הצמוד בישראל מפותח יותר מאשר במדינות האחרות  ה •

בא לידי ביטוי בתשואות נמוכות  , מה ש, פרמיית הנזילות בישראל נמוכה יותרלכןאליהם.  

 . וכתוצאה מזה לציפיות אינפלציה גבוהות יותר יותר באג"ח הצמודות בישראל
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(. 90- )שנות ה  שנים עשרים  בכרחוקה    ת(ספרתי -)דו   גבוהה בישראל האינפלציה  ה  תתקופ  •

במדינות המפותחות האחרות שאליהן משווים את ישראל הסתיימה תקופת האינפלציה  

    עובדה זו יכולה להגדיל פרמיה אינפלציונית.  שנה. 40לפני כמעט   ההגבוה

קודם  סיכון האינפלציה. אולם,  את  מעלה  ושתנודתיות השקל גברה לאחרונה    יש טוענים •

לנהל תיק אג"ח מתוך ראיה של  קשה מאוד  כיוונים. שנית,  ההסיכון יכול להיות לשני  כל,  

סיכון של פיחות המטבע. עדיף להתמודד עם הפיחות האפשרי באמצעות המפני    הגנה

ו התיק  ברמת  למט"ח  יותר  גבוהה  בלי  את  חשיפה  לבחון  האינפלציה  להניח  שיקולי 

 .  שינוי בשע"חלתחזיות 

 

הפרמיה האינפלציונית שמגולמת בישראל באג"ח הצמודות גבוהה שורה תחתונה:  

 על הטיית התיק לטובת האפיק השקלי. ממליציםו אנמדי. 

 

 

 

 

 

 

 עולם

 מדדי מנהלי הרכש משקפים ירידה בצמיחה  
מצטרפת הרעה  מצביעים שלחולשה בענף התעשייה  בעולם  אוגוסט  מדדי מנהלי הרכש לחודש  

במגזר התעשייה נותרו באזור התכווצות בפעילות )מתחת    םהשירותים. המדדי  פיבפעילות בענ

ויפן )תרשים  50-ל יורדים  12( בארה"ב, אירופה  (. המדדים במגזר השירותים בארה"ב ובאירופה 

   (. 13)תרשים   50-מתחת ל צללכבר מספר חודשים, כאשר באוגוסט המדד באירופה 

 

 12תרשים  

 
 , מיטב ברוקראז' Bloombergמקור: 

 13תרשים  

 

 

בגרמניה רשם    IFOאחרים באירופה מצביעים על היחלשות בפעילות. סקר מכון  הסקרים  הגם  

שהכלכלה באירופה    ,(. נראה14ציפיות )תרשים  ב הנוכחי וגם    םלמצב ת העסקים  ירידה גם בהערכ

 . נחלשת

יותר, חיובי  מעט  הבינלאומי    האינדיקאטור  בצד  הסחר  ארגון  ע"י  לחזות שמתפרסם    שאמור 

שאחרי שני רבעונים    נתמסמ. עלייתו  עבר לעלייה  בחודשים הבאים,  התפתחות של סחר החוץ 

השלישי   ברבעון  החוץ,  בסחר  ירידה  שיפורשל  ע15)תרשים    צפוי  בעיקר  מובלת  העלייה  "י  (. 

   תעשיית הרכב שרושמת גידול במכירות ובהזמנות.
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 14תרשים  

 
 , מיטב ברוקראז' Bloombergמקור: 

 15תרשים  

 
 WTOמקור: 

 

 

 

 נתונים להמסר של פאואל לא תואם 
ריבית. מספר ההיה השנה בסימן סיום מחזור עליות    Jackson Hole-כינוס הבנקאים המרכזיים ב 

עליית הריבית שיעור  (.  17בחודשים האחרונים )תרשים    ירדהבנקים המרכזיים שמעלים ריבית  

בנקים   מספרשר  . העליות מתרכזות במדינות המפותחות, כא 0.25%  לא עולה עלכבר    החודשית

 (.  16תרשים  )  התחילו להוריד ריביתבמדינות המתפתחות כבר מרכזיים 

 

 16תרשים  

 
 , מיטב ברוקראז' Bloombergמקור: 

 17תרשים  

 

 

לא היו חדשות. בסה"כ,   בכנס  כל  היה  בנאום המצופה של הנגיד האמריקאי  ניתוח המצב עם 

לדעתנו,   זאת,  ובכל  לכולם.  ברורה  שדי  שלו,  לשווקים.  המורכבות  חשוב  מסר  מביא  הנאום 

האמריקאי הנגיד  ל"נציותו".  קשורה  שלו  האינפלציה    החשיבות  סיכוני  על  יותר  חזק  דגש  שם 

 מאשר הסיכונים לצמיחה.  

לא    היא ש  מכיווןיעלה ריבית יותר פעמים,    FED-למסקנה שה   אמורה להוביל "נציות" המסר לא  

ירידה באינפלציה  הבאופן די מובהק על  מצביעים  בארה"ב    מגוון אינדיקאטוריםתואמת למציאות.  

העבודה שוק  של  גבוה.  והתקררות  בסיכוי  להערכתנו,  פאואל  ה"  לכן,  שהציג  תוכל  נציות"  לא 

ברירה, לא תהיה  בחודשים האחרונים,    שהיהכפי  . אם האינפלציה תמשיך לרדת,  להחזיק מעמד

רב בעוד  אלא   לא  את המסר  זמן  לשנות  בכך  אלא  ם  א  .ל"יוני"  להכיר  האינפלציה,  רק  גם  לא 

, התפנית  בנסיבות של ריסון מוניטארילצפות לו הגיוני שדבר הכלכלה תפגין יותר סימני חולשה, 

 חדה.ועשויה להיות עוד יותר קרובה 

היחלשות    תתלווהל"יוני"    FED- הפיכת הלאפילו אם    , שווקיםעל החיובית    צפויה השפעהלשינוי  

רגיש   יהיה  שוק המניותרדרות משמעותית בפעילות הכלכלית,  כל עוד לא מדובר בהתדהצמיחה.  

ה  במדיניות  בכלכלה.  FED-יותר לשינוי  מדוברגם    מאשר לחולשה    כמובן   מבחינת שוק האג"ח 

   בבשורה חיובית.
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 הגילוי הנאות בסוף המסמך אנו מפנים את תשומת לב הקוראים לפסקת 

חלשה הרבה יותר   של גוש האירו  באירופה הדילמה של הבנק המרכזי קשה הרבה יותר. הכלכלה

- אינפלציה גבוהה יותר והליבה שלה לא כל כך יורדת. אנו מעריכים שההמאשר בארה"ב, כאשר  

ECB  יצטרך להעלות ריבית בפגישתו הקרובה. גם שוק המניות וגם האג"ח באירופה בסיכון גבוה

 מאשר האמריקאי.  בהרבה

 

בינונית חשיפה  על  להמליץ  ממשיכים  אנו  תחתונה:  המנייתי,    גבוהה-שורה  באפיק 

כן,   כמו  בארה"ב.  בינוניבעיקר  מח"מ  להחזיק  להמלצה  חוזרים  באפיק  -אנו  ארוך 

 האג"ח. 
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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 

 4.70 4.69 4.75 מק"מ

825 4.26 4.26 4.11 

226 4.19 4.20 4.05 

1026 3.97 4.02 3.93 

327 3.93 3.98 3.84 

928 3.87 3.91 3.80 

330 3.87 3.92 3.75 

432 3.90 3.95 3.77 

 
 

 

537 4.07 4.11 3.91 

347 4.23 4.24 4.08 

1152 4.28 4.32 4.13 

2/10 -0.36 -0.31 -0.34 

 אג"ח צמודות 

    

5904 1.91 1.93 1.95 

1025 1.44 1.39 1.36 

726 1.34 1.32 1.23 

527 1.25 1.30 1.12 

1028 1.20 1.28 1.05 

529 1.23 1.30 1.03 

536 1.29 1.35 1.04 

1131 1.28 1.28 0.99 

841 1.32 1.31 1.10 

545 1.36 1.34 1.13 

1151 1.38 1.35 1.21 

 ציפיות אינפלציה לפי מח"מ 

1 2.88 2.73 2.93 

2 2.92 2.93 2.91 

3 2.73 2.78 2.82 

4 2.67 2.67 2.76 

5 2.73 2.67 2.79 

 

6 2.61 2.60 2.67 

7 2.61 2.60 2.67 

8 2.60 2.60 2.67 

9 2.63 2.64 2.70 

10 2.67 2.70 2.75 

 מרווחים באג"ח בריבית משתנה 

    

526 0.42 0.41 0.38 

1130 0.43 0.45 0.38 
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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 -0.76 -0.64 -0.49   4.1 3.3 3.3 יחס ביקוש/היצע 

5 Y -0.56 -0.46 -0.22  

פער בין המחיר  

הגבוה  למחיר  

 הסגירה  

-0.08% -0.14% -0.10% 

10 Y -0.29 -0.26 -0.04  

פער בין המחיר  

הממוצע למחיר  

 הסגירה  

0.07% 0.09% 0.08% 

30Y 0 -0.05 0.22  

פער בין מחיר  

השוק למחיר  

ממוצע של  

 ביקושים  

-0.05% 0.18% 0.00% 

CDS Israel 

(10Y) 
79 78 79      

 

 ז
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 הגילוי הנאות בסוף המסמך אנו מפנים את תשומת לב הקוראים לפסקת 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 מרווחים של האג"ח הקונצרניות 

 
 שינוי חודשי  שינוי שבועי  מרווח נוכחי 

מתחילת  

 השנה 

 AA + 0.80 -0.04  0.04דירוג  

 AA 1.21 -0.04  -0.08דירוג 

 A 1.92 -0.10  -0.17דירוג 

 BBB 4.32 -1.04  -0.33דירוג 

 0.37  0.11 4.16 לא מדורג 

 0.04  0.04- 0.80 בנקים 

 0.03-  0.05- 1.14 תקשורת 

 0.06-  0.06- 1.06 פיננסיים 

 0.34  0.02 1.72 אנרגיה 

 0.22-  0.07- 1.95 בנייה 

דירוג     Aנדל"ן, 

 ומעלה 
1.73 0.00  -0.07 

דירוג     Aנדל"ן 

 מינוס ומטה 
4.00 0.20  -0.76 
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 הגילוי הנאות בסוף המסמך אנו מפנים את תשומת לב הקוראים לפסקת 

 כלכליים לשבוע הקרוב פרסומים 

Date Time  Event Month Survey Prior 

08/27/2023 04:30 CH Industrial Profits YoY Jul -- -8.30% 

08/27/2023 09/02 GE Retail Sales NSA YoY Jul -1.00% 0.10% 

08/28/2023 08/30 GE Import Price Index YoY Jul -12.90% -11.40% 

08/29/2023 02:30 JN Jobless Rate Jul 2.50% 2.50% 

08/29/2023 16:00 US FHFA House Price Index MoM Jun -- 0.70% 

08/29/2023 16:00 US 

House Price Purchase Index 

QoQ 2Q -- 0.50% 

08/29/2023 16:00 US 

S&P CoreLogic CS 20-City MoM 

SA Jun -- 0.99% 

08/29/2023 17:00 US JOLTS Job Openings Jul -- 9582k 

08/29/2023 17:00 US 

Conf. Board Consumer 

Confidence Aug 116.9 117 

08/29/2023 17:30 US Dallas Fed Services Activity Aug -- -4.2 

08/30/2023 11:30 UK Net Consumer Credit Jul -- 1.7b 

08/30/2023 12:00 EC Economic Confidence Aug -- 94.5 

08/30/2023 15:00 GE CPI YoY Aug P -- 6.20% 

08/30/2023 15:15 US ADP Employment Change Aug -- 324k 

08/30/2023 15:30 US GDP Annualized QoQ 2Q S 2.40% 2.40% 

08/30/2023 17:00 US Pending Home Sales MoM Jul -- 0.30% 

08/31/2023 02:50 JN Retail Sales YoY Jul 4.30% 5.90% 

08/31/2023 02:50 JN Industrial Production MoM Jul P -1.00% 2.40% 

08/31/2023 04:30 CH Manufacturing PMI Aug 49 49.3 

08/31/2023 04:30 CH Non-manufacturing PMI Aug 50.9 51.5 

08/31/2023 09:45 FR CPI YoY Aug P -- 4.30% 

08/31/2023 09:45 FR GDP YoY 2Q F -- 0.90% 

08/31/2023 10:55 GE Unemployment Claims Rate SA Aug -- 5.60% 

08/31/2023 12:00 EC CPI Estimate YoY Aug -- 5.30% 

08/31/2023 12:00 EC Unemployment Rate Jul -- 6.40% 

08/31/2023 14:30 US Challenger Job Cuts YoY Aug -- -8.20% 

08/31/2023 15:30 US Initial Jobless Claims Aug-26 -- -- 

08/31/2023 15:30 US Personal Income Jul 0.30% 0.30% 

08/31/2023 15:30 US Personal Spending Jul 0.70% 0.50% 

08/31/2023 15:30 US PCE Deflator YoY Jul 3.30% 3.00% 

09/01/2023 11:00 EC 

HCOB Eurozone Manufacturing 

PMI Aug F -- 43.7 

09/01/2023 11:30 UK 

S&P Global/CIPS UK 

Manufacturing PMI Aug F -- 42.5 

09/01/2023 15:30 US Change in Nonfarm Payrolls Aug 163k 187k 

09/01/2023 15:30 US Change in Private Payrolls Aug 143k 172k 

09/01/2023 17:00 US ISM Manufacturing Aug 47 46.4 

 

 

 

 

 

 

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

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

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

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

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

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

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

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

 ב. ללא קבלת אישורה מראש ובכת

3202/8/72             

 תאריך פרסום האנליזה 


