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˫˧˶˟ˡˢ ˧˶˵˧˰   

¶ ˵˷ˬˢ ˸ˣ˪˧˰˲˪ ˫˧˶ˣ˦˞˵˧ˡˮ˧˞ˢ  משקפים יציבות ברמה נמוכה. אם תתמיד הירידה

 המסתמנת במספר הנדבקים היא עשויה לתמוך בכלכלה.

¶ ˟˧˴˵˸ˢ ˭ˣ˰˶˧ˠˢ ˧תמ"ג. 14%-בישראל צפוי להגיע השנה לכ 

¶ ˪˞˶˷˧˟ ˧˸˪˷ˬˬˢ ˥"ˠ˞ˢ ˵ˣ˷  היה די חזק בחודש יולי למרות שבנק ישראל כמעט

לא רכש אג"ח. אולם, להערכתנו, הביקושים לאג"ח צפויים להיחלש, בעיקר של 

 המוסדיים.

ע"י בנק ישראל מעיד שהוא מתכנן להתערב  ˣ˧ˮ˶˴ˮˣ˵ˢ ˥"ˠ˞ˢ˸קצב הרכישות של  ¶

 בשוק לאורך תקופה ארוכה.

¶ ˥˟˪ ˨˪˸ ˪˞˶˷˧ ˫˞ ,˸ˣ˶˧הפגיעה במשק ובשווקים הפיננסיים תהיה קשה יותר 

 מאשר במערכות הבחירות הקודמות.

¶ ˸˧ˬ˪ˣ˰ˢ ˢ˪˩˪˩˟ ˸ˣ˷˷ˣ˞˸ˢˢ .נמשכה בחודש יולי, אך בקצב איטי 

די חלשה, כולל  ˢ ˢ˪˩˪˩˟ ˸ˣ˷˷ˣ˞˸ˢˢ˞ˬ˶˧˵˞˧˸בהשוואה למדינות האחרות,  ¶

 בשוק העבודה. 

מסכנת שיפור ˟˞˧˶ˢ˲ˣ העלייה המסתמנת במספר הנדבקים במדינות הגדולות  ¶

 בכלכלתה ובשווקים הפיננסיים.

כלפי מעלה, אם  ˸˷ˣ˧˞˵˧˶ˬ˞ˢ ˥"ˠ˞ˢ ˸ˣ˞ˣ˸מצטברות הנסיבות שעשויות לדחוף  ¶

 לא תהיה ירידה משמעותית בשוק המניות. 
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˪˞˶˷˧. 

˵˷ˬ˟ ˸ˣ˪˧˰˲ 

המשיך לעלות באיטיות בשבועות  ,שיעור האבטלה, כפי שמחושב ע"י לשכת התעסוקה ¶

הערכה אלטרנטיבית להיקף פגיעה בשוק העבודה ניתן לקבל מירידה בסך ה . האחרונים

יוני. בחודש יוני לא היה גידול -השתלמות בחודשים אפרילהההפקדות לקרנות הפנסיה ו

 2019בשנת בהפקדות  שהיו הממוצע  השנתי , זאת לעומת קצב הגידול2019לעומת יוני 

ים לא מדובר בפגיעה חריגה מאוד. בינתי .בהשתלמות. 7%-בפנסיה וכ 10%-כ שעמד על

 . 10%-השתלמות הגיעה לכלהירידה בהפקדות  2008-בשיא המשבר ב

 

 
 :˶ˣ˵ˬˢ˵ˣ˯˰˸ˢ ˸˩˷˪ 'ˤ˞˶˵ˣ˶˟ ˷ˡ ˟˦˧ˬ , 

 

 
 'ˤ˞˶˵ˣ˶˟ ˷ˡ ˟˦˧ˬ ,˪˞˶˷˧ ˵ˮ˟ :˶ˣ˵ˬ 

. פברואר-לעומת הממוצע בחודשים ינואר 8%-הרכישות בכרטיסי אשראי ביולי היו נמוכות בכ ¶

 צריכים גם לזכור. בממוצע 13%-בכ הרכישות ביולי היו גבוהותבשלוש השנים האחרונות 

היו  מהאוכלוסייה,  3%-, שמהווים כישראליםהאלף  250-כ במהלך יולישבשנים הקודמות 

היו נמוכות  ביולי השנהרכישות בכרטיסי אשראי ה . בהתחשב בכלל הנתונים,בחו"למדי יום 

 ירידה בהכנסות הצרכניםמה גדולה . ירידה זו ברכישות הייתההרגיללעומת המצב  25%-בכ

  , כפי שציינו קודם. 9%-בשיעור של כ

 

 
,˪˞˶˷˧ ˵ˮ˟ :˶ˣ˵ˬ ,˯"ˬ˪ˢ  'ˤ˞˶˵ˣ˶˟ ˷ˡ ˟˦˧ˬ 

 

 

יכולה להשתנות מהר והיא בעיקר  בפעילות המשקה מהמג כפי שראינו בחודשים האחרונים ¶

. מספר הנדבקים החדשים מבחינה זו תלויה במצב התחלואה. יתכן ויש בשורות חיוביות
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הקלות הרגולטוריות, ה. אם המגמה תימשך, לא רק לאחרונהמקורונה בישראל התחיל לרדת 

 אלא גם התנהגות הציבור יתמכו בפעילות הכלכלית במשק. 

 

 
 :˶ˣ˵ˬBloomberg˵ˮ˟ , ˪˞˶˷˧ 'ˤ˞˶˵ˣ˶˟ ˷ˡ ˟˦˧ˬ , 

 

 

 

˫˧ˮˬˣˤˬ ˶˟ˣ˴ˣ ˢ˟˶ˢ ˯˧˧ˠˬ ˶˴ˣ˞ˢ 

תמ"ג. הירידה בהכנסות  7.2%-או כ₪, מיליארד  100-הגירעון התקציבי של הממשלה עלה כמעט ל

, דומה לשיא המשבר 16%-לעומת אשתקד הייתה בשיעור של כ בשישה החודשים האחרוניםהמדינה 

נתוני גביית המסים בחודשים יוני ויולי היו יחסית חזקים, במיוחד של המסים  . אולם,2009בשנת 

 הישירים. 

  

 
 'ˤ˞˶˵ˣ˶˟ ˷ˡ ˟˦˧ˬ ,˶˴ˣ˞ˢ ˡ˶˷ˬ :˶ˣ˵ˬ 

 

 

 13-בחו"ל וכ ₪7.7 )מיליארד  20-בחודש יולי לבדו גיוס נטו של משרד האוצר הסתכם ביותר מ

מחציתו בארץ ומחציתו ₪, מיליארד  120-החודשים האחרונים גייס האוצר כ 12-בישראל(. בסה"כ, ב

 בחו"ל, שיא של כל הזמנים. 

˩˪ ˢˮ˷ˢ ˰˧ˠ˧ ˭ˣ˰˶˧ˠˢ˷ ˫˧˲ˣ˴ ˣˮ˞ :ˢˮˣ˸˥˸ ˢ˶ˣ˷-14% "ˬ˸.ɣ 
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 'ˤ˞˶˵ˣ˶˟ ˷ˡ ˟˦˧ˬ ,˶˴ˣ˞ˢ ˡ˶˷ˬ :˶ˣ˵ˬ 

 

 

 

 

˥"ˠ˞ˢ ˵ˣ˷ ˨˷ˬˢ˟ ˫ˠ ˪˩ˣ˧ ˞ˣˢ˷ ˥ˣ˦˟ ˞˪ .˧˪ˣ˧ ˷ˡˣ˥˟ ˪˞˶˷˧ ˵ˮ˟ ˧˪˟ ˫ˠ ˶ˡ˸˯ˢ 

 6-ל 4  בין קצב של לעומתבלבד באג"ח הממשלתיות ₪ כחצי מיליארד בחודש יולי בנק ישראל רכש 

 13-כ הנפקות האוצר בסך שללמרות  ,הורגשה במיוחדלא  והיעדרותמיליארד בחודשים הקודמים. 

 .₪מיליארד 

 

 

בגלל שלוש סיבות רב להערכתנו, היעדרות של בנק ישראל משוק האג"ח הממשלתי לא תמשך זמן 

 עיקריות:

בנק ישראל עשוי בעקבותיה  אפשריתהורדת דירוג אשראי ו הליכה לבחירותבמקרה של  ¶

 . להזדקק להעמקת התערבותו בשוק האג"ח

הרכישות הגדולות של האג"ח הממשלתיות ע"י המשקיעים המוסדיים לא ימשכו לאורך זמן  ¶

משקל בחודש מרץ.  מכירות מאסיביותמלאים" לאחר ה"את אלא עד אשר ישלימו להערכתנו 

לאורך השנים האחרונות )תרשים האג"ח הממשלתיות בתיקים של המוסדיים ירד בהתמדה 

 מות קשה למצוא הרבה סיבות להגדלת חשיפה. נמוכות הקייהתשואות ה( וברמת 13

משקל האג"ח המיועדות בתיקים של קרנות הפנסיה  ,אם המגמות בשווקים לא ישתנו ¶

משווי התיק, מה שיקטין ביקושים לאג"ח  30%מתחת לרמה של בקרוב יחזור החדשות 

  הארוכות הסחירות, במיוחד הצמודות.

אם לא יקרו . ש"ח מיליארד 0.6-של כ בהיקף ותקונצרנירכש אג"ח בנק ישראל בחודש יולי  ¶

 15של בסך יידרש לו כשנתיים וחצי כדי להשלים את התוכנית דברים חריגים, בקצב זה 

  שוק מאשר סיוע חירום.במה שנראה יותר כתמיכה קבועה , ₪מיליארד 

 

 

 

 



 

 

5 

 ˸ˣ˶˧˥˟ˢ ˸ˬˡ˵ˢ˸˫˧˧ˬˣ˵ˬˢ ˫˧˵ˣˣ˷˪ˣ ˢ˪˩˪˩˪ ˭ˣ˩˧˯ ˢ˪˰ 

דירוג האשראי של ישראל, אלא גם את של הליכה לבחירות חדשות מתגבר. הן יסכנו לא רק הסיכון 

המשך התנהלות ללא תקציב מאושר וללא הנהגה שיכולה . המצב הכלכלי והשווקים הפיננסייםאת 

מיידי במצב הכלכלי הנוכחי בעייתי הרבה יותר הלקבל החלטות אחראיות תוך הסתכלות מעבר לטווח 

 ה של דילוגים בין מערכות הבחירות שהיו בשנתיים האחרונות. מאשר בתקופ

. יתכן, שגם במקרה של הליכה לא צפוי רווח למחזיקי אג"ח במקרה והסיכון של בחירות לא יתממש

, אך פוטנציאל שלילית בשוק הממשלתילבחירות ואף הורדת דירוג האשראי לא תהיה תגובה מיוחדת 

˞˨ ˪˰˧˸˧˫ ˢ˪ˣ˪˰ ˢ˟ˣˠ˸ˢ תים קרובות לא זוכים לתגובת השווקים, לעילנזק קיים. סיכונים מסוג זה 

ˢ˶˧ˢˬˣ ˢ˵ˤ˥ ˸ˣ˧ˢ˪ . 

 

 

 

 

˫˪ˣ˰. 

 ˸ˣ˷˷ˣ˞˸ˢˢˢˣ˟ˠ ˢ˞ˣ˪˥˸ ˫˰ ˸ˣˮ˧ˡˬ˟ ˶˵˧˰˟ ,˸˧˦˧˞ ˸˧˪˟ˣ˪ˠˢ 

מראים שבחודש האחרון קצב ההתאוששות  האינדיקאטורים היומיים לפעילות כלכלית של בלומברג

 בכלכלות המתפתחות והמפותחות הואט ואפילו נעצר. 

 

 
 :˶ˣ˵ˬBloomberg 'ˤ˞˶˵ˣ˶˟ ˷ˡ ˟˦˧ˬ , 

 

 

. , במיוחד בענף השירותיםרק במעטמדדי מנהלי הרכש הגלובליים המשיכו לעלות בחודש יולי, אך 

אחרי נפילה כל כך התאוששות הייתה חזקה אילו משקפים שינוי לעומת חודש קודם,  שהםמאחר 

  .50-גבוהים הרבה יותר מ שמדדי מנהלי הרכש יהיוהיינו מצפים  בפעילות הכלכליתחדה 
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 :˶ˣ˵ˬBloomberg 'ˤ˞˶˵ˣ˶˟ ˷ˡ ˟˦˧ˬ , 

 

 

שמושפעת  ,תעשייהב. אפילו קצב שיקום הכלכלההנו פרמטר דומיננטי שמשפיע על מצב התחלואה 

נמוכים יותר. בענף בדרך כלל  היו תחלואה גבוהה מדדי מנהלי הרכש עם, במדינות ממנה פחות

 .כאשר כל המדינות עם תחלואה גבוהה נמצאות בתחתית הדירוג עוד יותר יםחד יםהשירותים ההבדל

 

 
 :˶ˣ˵ˬBloomberg 'ˤ˞˶˵ˣ˶˟ ˷ˡ ˟˦˧ˬ , 

  

 

 

 

ˢˡˣ˟˰ˢ ˵ˣ˷˟ ˪˪ˣ˩ ,ˢ˷˪˥ ˟"ˢ˶˞˟ ˸ˣ˷˷ˣ˞˸ˢˢ 

בהשוואה למדינות האחרות. זה לא המצב על פי מרבית  רושם שארה"ב מתאוששת מהרלעיתים נוצר 

 האינדיקטורים:

 מדדי מנהלי הרכש בארה"ב היו בחודש יולי חלשים ביחס למדינות האחרות. ¶

מדד הייצור התעשייתי בארה"ב היה בחודש יוני באותה רמה כמו במדינות האירופאיות ביחס  ¶

  .לתחילת השנה

 התאוששו מהר יותר מאשר בארה"ב  .  ,, במיוחד בגרמניה וצרפתתקמעונאיוגם המכירות ה ¶
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 :˶ˣ˵ˬBloomberg 'ˤ˞˶˵ˣ˶˟ ˷ˡ ˟˦˧ˬ , 

 

  

בהשוואה למדינות האחרות , אך שוב הכו את התחזיותנתוני שוק העבודה האמריקאי אומנם  ¶

. מספר המועסקים במשק האמריקאי ירד הרבה יותר גם בתחום זה ארה"ב לא מצטיינת

אפילו בקנדה מהמדינות האחרות במהלך המשבר )באירופה עדיין אין נתונים לרבעון השני(. 

 השכנה המצב היה יותר טוב.

הכלכלה האמריקאית נראה די חיוורת בהשוואה למדינות האחרות, למרות תמיכה חזקה  ¶

קרן המטבע הבינלאומית, הגירעון התקציבי  הרבה יותר של הממשל. לפי התחזית של 

 ., הרבה יותר מאשר בכל מדינה אחרת24%-בארה"ב צפוי להגיע השנה לכ

 

 
 :˶ˣ˵ˬBloomberg 'ˤ˞˶˵ˣ˶˟ ˷ˡ ˟˦˧ˬ , 

  

 

 

 

˫˧˵ˣˣ˷ˢ ˪˰ˣ ˢ˸˪˩˪˩ ˪˰ ˰˧˲˷ˢ˪ ˪ˣ˪˰ ˢ˲ˣ˶˧˞˟ ˢ˞ˣ˪˥˸˟ ˢ˰˶˪ ˧ˣˮ˧˷ 

. להשתנות בעקבות שינוי במפת התחלואהאולם, הנחיתות הכלכלית של המשק האמריקאי עשויה 

, כאשר בחלק מהמדינות האירופאיות הגדולות לאחרונה מספר הנדבקים בארה"ב התחיל לרדת

תאוששות הה עלייה בנדבקים, לעצורהאירופאים לא יצליחו (. אם 26)תרשים  עלייהדווקא מסתמנת 

בחודש מול הדולר האמריקאי גם האירו שהתחזק . הפיננסיים קיםושפיע על השותיבלם ותבכלכלה 

 .עשוי לשנות מגמה 2010בשיעור הגבוה ביותר מאז ספטמבר יולי 
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 :˶ˣ˵ˬBloomberg 'ˤ˞˶˵ˣ˶˟ ˷ˡ ˟˦˧ˬ , 

  

 

 

 

˪ ˥"ˠ˞ˢ ˸ˣ˞ˣ˷˸˪ ˰ˣˡˬ-10  ˧ˣ˩˧˯ ˶˸ˣ˧ ˷˧ ˟"ˢ˶˞˟ ˫˧ˮ˷˸ˡ˶˪ ˶˷˞ˬ ˸ˣ˪˰˪ ? 

האג"ח האמריקאיות  הארוכות לתשואות  ש ירידה משמעותית בשוק המניות,חאם לא תתרלהערכתנו, 

 בגלל סיבות הבאות: יש יותר סיכוי לעלות מאשר לרדת

הנפקות, בפרט של האג"ח העל הגדלת קצב משרד האוצר האמריקאי בשבוע שעבר הודיע  .1

 7.4של האג"ח הממשלתיות הסחירות כבר עלה לשיא של  הכללי הארוכות. המח"מ הממוצע

 .2019שנים, כמעט שנה יותר מאשר בסוף 

אג"ח מאוד ארוכות. המח"מ הממוצע של שוק הקונצרני בדירוג השקעה  מנפיקותהחברות גם  .2

 שנים.   9-עלה כמעט ל
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מגביר  . בשעה שהאוצרעוד כנראה שהתשואות הארוכות ירדו נייןומעלא כל כך  FED-ה .3

דווקא ירד  FED-האג"ח הממשלתיות שמחזיק ה לפדיון הממוצע של טווחה, הנפקות ארוכות

קצרות מאשר האג"ח הגדולות של הרבה יותר תוך רכישות מתחילת השנה בשיעור ניכר 

 שעקום התשואות יישאר תלול ובכך יסייע לרווחיות הבנקים.  FED-הכוונת ארוכות. יתכן שה
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. למעט בישראל האינפלציה הגלומות ממשיכות לעלות ברוב המדינות המפותחותציפיות  .4

הציפיות עולות חזרו לרמות שהיו ערב המשבר. כמעט בארה"ב לטווחים הארוכים הציפיות 

דרך הירידה בתשואות הריאליות ותוך כדי ירידה בתשואות הנומינאליות. עלייה בציפיות 

 .זה אירוע חריג שלא אמור להימשך לאורך זמןאליות האינפלציה תוך ירידה בתשואות הנומינ

הזרמות כסף בגלל בעיקר  ארוך די גבוההבינוני וההסיכון להתפתחות האינפלציה בטווח  .5

לכלכלה הריאלית ע"י הממשלה באמצעות הגדלת גירעונות, מתן ערבויות להלוואות 

שרוכש  FED-סדי הלכלכלה הריאלית )דוגמה: כיסוי הפ FED-וגיבוי להזרמות ה בנקאיותה

אנו בספק רב אולם, אג"ח קונצרניות(. לכאורה, מדובר בצעדי חירום לתקופת המשבר. 

מדיניות זו מטיבה עם הממשלות וכמעט לא . יפסקימצא חיסון לנגיף התמיכה בכלכלה תשכש

לכן, המשקיעים חוששים בצדק שרק האינפלציה תעצור את . בשלב זה מהן מחירים הגוב

גלובליזציה מעלות סיכון האינפלציה, -ודה םרפת הסכסוכים הגיאופוליטייגם הח החגיגה.

 הפעם מצד היצע.

ביחס לאינפלציה. הם לא  פייסנימשדרים מסר מאוד  FED-הבנקים המרכזיים ובפרט ה .6

, לפי ללא תגובה חריגת האינפלציה מעל היעד לספוגמתכננים שום העלאת ריבית ומוכנים 

  . דברי נציגי הבנק המרכזי

 .לשלוח תשואות האג"ח לעלייה יםאישור והפצת החיסון למגפה עשויה .7
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˭˧˞˷˩ ˫ˠ ,˸ˣ˪˰˪ ˸ˣ˟˧˯ ˵˶ ˷˧ ˸ˣ˧ˮˬ˪ 

ממשלתיות האג"ח המניות, ה -"הכל עולה" זאת ההגדרה למצב בשווקים, כאשר כל האפיקים 

כלכלית או   שום ידיעה .רושמים עליות שערים קונצרניותה אג"חהוסחורות הנומינאליות, הריאליות וה

לא בטוח שצריך לחפש איזה חוכמה נסתרת  .יומיים-מעבר ליום לא מצליחה לפגיע בשווקיםפוליטית 

 כשהשוק מתנהג בצורה כזאת

. מאז חודש ברמה מאוד נמוכה"השוריים" עומד  המשקיעים בסקר המשקיעים הפרטיים בארה"ב אחוז

בהשקעה במניות.  ותהמתמח ETF-וה כספים מקרנות הנאמנותמדי שבוע עים משכו מאי המשקי

 FOMO (Fear  of missing out .)-ה עליות שערים בשוק כזה מסמנים שוק

 

 
 :˶ˣ˵ˬBloomberg 'ˤ˞˶˵ˣ˶˟ ˷ˡ ˟˦˧ˬ , 

  

 

שלוש או שנתיים לרווח השוק המניות נסחר במכפילי רווח גבוהים מאוד. גם כאשר לוקחים תחזיות 

 עומדים ברמה הגבוהה ביותר מאז תחילת שנות האלפיים.  S&P500קדימה המכפילים של מדד 

-ו NASDAQהשיגו תשואה גבוהה יותר מאשר  S&P Midcap 400-ו Russellמתחילת יולי מדד 

S&P 500  .( ,מכוניות, חברות המסחר הבלטו מניות סקטור התחבורה, יצרני מלבד מניות הטכנולוגיה

 . מדיההו

והפצת החיסון  השינויים בהובלה סקטוריאלית משקפים היערכות השווקים לאישוראנו מעריכים ש

אירוע זה צפוי לגרום למעבר לסקטורים שפעילותם נפגעה בצורה החזקה . לקורונה בחודשים הקרובים

 ביותר מהמגפה כגון השירותים הצרכניים, סקטור התעשייה והפיננסיים. 
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ˢˤ˧˪ˮ˞ˢ ˭˧˩ˬ ˧˦˶˲ 
 .304456437אלכס זבז'ינסקי, ת.ז 
 , בני ברק30מרחוב ששת הימים 

 5411בעל רישיון משווק השקעות מספר 
 כלכלן  -השכלה

 טכניון, חיפה. –תואר ראשון בכלכלה וניהול 
 אוניברסיטת חיפה.  –תואר שני במנהל עסקים,

 מיטב דש השקעות -ואילך: כלכלן ראשי 2010  –ניסיון תעסוקתי 
 בנק לאומי לישראל –: אנליסט 2002-2009

ˢˤ˧˪ˮ˞ˢ ˭˧˩ˬ ˪˰ˣ˲ ˣˬ˰˦ˬ ˢ˷˶ˣˬˢ ˡ˧ˠ˞˸ˢ ˧˦˶˲ 
 בע"מ. מיטב דש ניהול תיקים
  03-7903818; פקס: 03-7903784 טלפון ., בני ברק30מרחוב ששת הימים 

ˢˤ˧˪ˮ˞ˢ ˭˧˩ˬ ˫˰˦ˬ ˸ˣ˞ˮ ˧ˣ˪˧ˠ 
 למכין האנליזה לא ידוע על ניגוד עניינים במועד פרסום האנליזה.

 ˫˰˦ˬ ˸ˣ˞ˮ ˧ˣ˪˧ˠ ˟˦˧ˬ ˬ"˰˟ 'ˤ˞˶˵ˣ˶˟ ˷ˡ" :להלן(ˢ˷˶ˣˬˢ ˡ˧ˠ˞˸ˢ)" 
ניתוח זו נועד לשם מסירת מידע בלבד, ובשום אופן אין לראות בה חוות דעת, הצעה, המלצה או יעוץ/שיווק לרכישה ו/או החזקה 

ערך ו/או הנכסים הפיננסיים המתוארים בה. הסקירה מתבססת על מידע אשר פורסם לציבור, אשר ו/או מכירה של ניירות 
בע"מ( מניחים כי הוא מהימן וזאת מבלי  דש ברוקראז' בע"מ ומיטב דש השקעות בע"מ )לשעבר: דש איפקס הולדינגסמיטב 

שביצעה בדיקות עצמאיות לבירור מהימנות, דיוק ושלמות המידע. המידע המופיע בסקירה זו אינו מתיימר להכיל את כל המידע 
הדרוש למשקיע פוטנציאלי ואינו מתיימר להוות ניתוח מלא של כל העובדות והפרטים המופיעים בו. המידע, הפרטים והניתוח 
המפורטים, לרבות הדעות המובאות, בסקירה זו, עשויים להשתנות ללא מתן הודעה נוספת. סקירה זו היא על דעת הכותבים 
בלבד ומשקפת את הבנתם ליום כתיבתה. סקירה זו אינה מהווה תחליף, בשום צורה שהיא, לייעוץ/שיווק השקעות המתחשב 

קראז' בע"מ וחברות בקבוצת מיטב דש השקעות בע"מ, בעלי מניותיה, דש ברומיטב בנתוניו וצרכיו המיוחדים של כל אדם. 
עובדיהם ו/או מי מטעמם לא יהיו אחראים, בכל צורה שהיא, לכל נזק ו/או הפסד שייגרם כתוצאה משימוש בסקירה זו, ככל 

דש מיטב בסקירה זו.  שייגרם כזה, וכן הם אינם יכולים לערוב ו/או להיות אחראים למהימנות, דיוק ושלמות המידע המפורט
ברוקראז', הנמנית על קבוצת מיטב דש השקעות בע"מ, מבהירה כי היא וחברות אחרות בקבוצה עוסקות, במישרין או בעקיפין 

דש השקעות בע"מ, חברות אחיות וחברות אחרות בקבוצה, בין היתר, מיטב באמצעות חברות קשורות, לרבות החברה האם 
ניהול קרנות נאמנות, ניהול קופות גמל, ניהול קרנות פנסיה, חיתום ובנקאות השקעות וכתוצאה במתן שירותי ניהול השקעות, 

דש ברוקראז', ולחברות אחיות וחברות אחרות בקבוצת מיטב דש השקעות בע"מ ו/או לבעלי עניין למי מבין מיטב מכך, ל
הנכסים הפיננסיים הנכללים בסקירה זו, ככל  עשוי להיות עניין בניירות ערך ו/או החברות המפורטות דלעיל ולקוחותיהם,

בע"מ אינה מתחייבת  דש ברוקראז'מיטב שמפורטים כאלה, מעת לעת, לפני פרסום הסקירה, בזמן פרסומה ולאחר פרסומה. 
ואין בסקירה זו משום התחייבות להשגת תשואה כלשהי או רווח כלשהו כתוצאה מכל סוג של פעולה בהתאם לאמור בסקירה 

 זו.
דש ברוקראז' בע"מ ואין להעביר לצד ג', להעתיק, לשכפל, לצטט, לפרסם בכל אופן, מיטב רה זו הינה רכושה הבלעדי של סקי

 להדפיס, לצלם, להקליט או להעתיק  את הדוח, באופן מלא או חלקי, מבלי לקבל אישור מראש ובכתב.
ה של ניירות ערך של התאגיד הנסקר מיטב דש השקעות בע"מ ו/או תאגיד קשור לה ניהלו הנפקה פרטית / הצע .1

 החודשים שקדמו למועד פרסום הסקירה דלעיל. 12במהלך 
 12מיטב דש השקעות בע"מ או תאגיד קשור לה קיבלו מהתאגיד הנסקר תמורה מהותית בגין מתן שירותים במהלך  .2

 החודשים שקדמו למועד הפרסום של הסקירה דלעיל.
לה צפויים לקבל תמורה בהיקף מהותי מהתאגיד הנסקר לאחר פרסום או תאגיד קשור  מיטב דש השקעות בע"מ .3

 הסקירה דלעיל.
 ו/או חברה קשורה לה. בעל שליטה בתאגיד הנסקר הינו בעל עניין במיטב דש השקעות בע"מ .4
במועד פרסום אנליזה זו, בעל השליטה בתאגיד המורשה מחזיק החזקה מהותית בסוג מסוים של ניירות ערך של  .5

 קר.התאגיד הנס
הימים שקדמו ליום הפרסום, התאגיד המורשה, או למיטב ידיעת  30במועד פרסום עבודת אנליזה זו, או במהלך  .6

, 18.9.2007התאגיד המורשה, תאגיד קשור לו החזיקו החזקה מהותית, כהגדרתה בחוזר רשות ניירות ערך מיום 
 בסוג מסוים של ניירות ערך של התאגיד הנסקר.

˸˰ˡˢ ˪ˣ˵˧˷ ˸ˣ˞ˬ˴˰ 
, מצהיר בזאת שהדעות המובעות בעבודת אנליזה זו משקפות נאמנה את דעותיי 5411אני, אלכס זבז'ינסקי, בעל רישיון מספר 
 .על התאגיד שהנפיק ניירות ערך אלההאישיות על ניירות הערך המסוקרים ו

2020/8/9            'ˤ˟ˤ˧˯˩˪˞ ˧˵˯ˮ 
 תאריך פרסום האנליזה


