-ALVN NnYiav n'po

D'PIYI NPRD
ITN ‘-1 Ij I —] 3- alexz@mtds.co.il | 03-7903784 | 'poa'tat 0d'1x

26.03.2023 DM2TA NPy
[I'TDN TTN YW NNM¥YN 2¥P - NPNNY ND'wn YW nib'yon o
12 N'YHDIN AIN'Y, DMWY NNINDN NIN AT N2 .71 PWNN 'D1y 902
D'N2N D'WUTIN .NDMINN MNIN NI 991D K121
2.7% N9 1T DTN ,INM2D WTIN2 T DININ INIW NHOIANN Y'Y e

NTI2YN PIWN D192 ,0NNN D*929DN DININ DY NNTNON
N'NMIYN N'YIDINRN NFTNN DTN 9DON2 NTIY 1OX POTN NN e

Yan Tin T NINIRA NINHDAN NIYIDINRN NI'DIY .2.7%-9
0.4% WTIN2 NIY'YO 1ID'W a'¥NY DD'WNN 0YIYa won NN 'TTn o
5ON TI0 DMN'WN DINN2 P2 YN
0.4% INIWN NP NINNND NIW2 DNIY,2"NIN2 DLPN D'PI1AN »
° 21021200 ,1IN2WNY NRITP'D YW NN NADTN DY2I0,0'91TANN
'ND TN .D'P122 NIITP'DN 990 Hw 1INt N0 HY D!
0.6% JIn1 'Y oynd [IN'DAY NN FED-n YW nN'nYY N'tnnn e

DYV XII [IN'NN NNNIV IP'V2 N2IWN NIMNN PIY N1'N2N ,DOIN
3902 DN, ,N'ON' 9P NI MDY IN'NN,1IINDIYNY INTIdN
D'OPWN NIRIYNN DIPY 19N NI TIVE2"NIN2 NN DY DTN e
.FED-D N'TNNDN 1IN'P 'T [DIN2 NPNINDY N'2MD NN
HNIW' P12 NN ND'WN P'TYN 12'R ,INIYW TNI'N2 ,N"ARN PIY2 '1D'0/|1D'0 ON'
D'UTIN 12 TIV2 N'IDN JIDNNN N"AND

4.25%-4.50%

03-7903818 .oj7o | 03-6903819 .70 | 712 12 30 om'n MWW T ,|I'on’X 7Tan | n”ya 'TIREINA 20N

Inona HIoa NIXAN '1'7°aN NZOS7 D'RIIFZA A NNIYN NN D195N 1IN




YN

D'2'YUND NONN "ID'O
NIYW IV'YI INI'-12N211 D'YWTIND T D'VIDP D'NN2 N2290n o1y HdH ["TOTIND e
1 D'wAN) [I'T92 |IXD'P 12" NMINARN NMIWN 'YN2 .(NI'MAIY 1IN0 D1IM)) 1.5% plY]
0Vl |"'Tf]ﬂ nroyos 0IV2 NNYAI NI nptnn NN DINNKRD D'YTINN nwibwa
LMI0ONKNRENIINNN {2V21 PO "N NTYWVYN {2V2 DA, [D 1N .M11'N

2 D'wOn 1 o'win
n"vnn 21m ™ by PYDN D1V [I'TD D"'ND2 PpYWNn D'O1Y 99032 "1 TID
3M/3M D'VI2p DYV'NND (N"VYn 11m '9‘)) D'viap

‘I"In R TRT , J.
PIN R — 1%
nmn e — 3.6%
TINEn — 3,42
DY po ta — 1.9%
o ‘mwn m— 8%
NN INon m 0.8%
DUDUI D'WTN,DWINED W = 0.6%
91T = 0.5%
"N1IU'O INON = 0.4%
nyn -0.2% 1
ANIWEN YTN -0.8% =
N -1.4% =
n'o1rs -2.5% w—
mna -2.8% w—
a1onx Aann -3.7% —
UMWY - 0 D -5.2% EEE—
"M NIMTYD -9.5% —— 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

'TX1j71N12 20" 0070 NN

N29 N1 N'Y NIFABIOL NYWYND [N, NMYWYNN XD TTN2 NN NID'YOD NONN e
2¥PY ,NNINDN NI DA NWAIN N'WYN2 NOXNN (4 D'WIN) N'9'Y NIAMNINDOL
(6 D'wON) 092 MNIN YW XI221 (3 D'WAN) WTIN TN NN T DY 217N

(3 D'wON) 2020 T8N MIWNID 995 T DIMN'WN RIN' W MIWN 21Tan 2xp e
PO "N DY YW DIMN'Y RIN' MY NO2IN DMWY RIND DTN

4 D'wNn 3 D'wn
YoY ' wynn ix"n 710 YoY, NIx'

Q ® ) o N 9 o A ® o o A o
o i\ o v v v NG N 3 N P & g &
> o O o o o > & ; . & &
N » N & N & » @5@ & @Te 5‘\)'9 5{-'& &’ &
—nYynnabnmoxly  —nryaabhno — YN NIXY o'nNYn NI

'TXj71N12 20,0070 NN

NT NNAN2 NXNI NDMYN MNIN K12 DA LKINDIEIN'D DINNY P NY22AIND KD NORN e

T VNN, NDVIY NDMND DMININ2I (DN X99) NN'P 112 M¥IN RI2'2 DT NNDN

N'DXN NIYINIIN DY NYINN NN MNIND RI2'2 0T (5 D'WAN) INYYOWD 1M
J'0IDN NDMIN2

JD'D 03-7903818 .oj7o | 03-6903819 .70 | 712 12 30 om'n MWW 0T ,|I'ON’Y 7Tan | n”ya 'TIXPINA 20N

Lepen il qnonA §I02 NIXAN 17'A0 NPOSY D'XIIFZA 2% NNIYN NIX D90 X
™™ JIN2




6 D'WON 5 D'wIn
YoY ,pHTin'nihn: 899 nha "nin 812! YoY,D"191T2 1NN MINID NI2!

50.0%
40.0%
30.0%

20.0%

> o g 9
N ™ ™ Q'
20.0% ol ¥ Rl &
RO S R
® » Q & » ® & —nn12nn &9 &n'p M2 NN NDLIY ND"MINY

'TX1j7172 20' ,0n7N NN

INPYY NIRIHDNN ID0N2 DTN AT AN NIRTIN 'R NV Y TYNI H1D'w a0 [IN1 - e
N, T NIPOYN NIRIDAN 190N DA .(7 D'WIN) ININ2D WTIN2 D'PI122 DMOID D'WIN
2NN NN 1YY

Y'Y DTN DT NNWY L, PWnn NIY'VD2 NN DY DWANNY DAININ NNIVY e
MNLIDY D'WIR DA 991DV, 4.7%-9 5.5%-N 2NN NYVIANN Y'Y T TNI'N2 .NDVIANN
P'oND DINNN 11N XY ,DIIN (8 D'WAN) NTI2Y WID'NN IWNR'NNT NINNND NIW2
D"9290N D'ANIN DY ATNON XY KIN DNWN NTI2YN PIY S 12¥DYW DT |ININ
NNWN2 DT WNN [12D ,NTI2VN PIYD D'ON'NNY DMINNN DIININ DYI DINRD
J2VY VI2W2 DOSNNY 9D, NIMD

8 D'wnn 7 D'WIN
NI2'ON ATI2YD N1RT DNTVII D'poVIN 'Nnb2 D'P122 D"OID D'YAN NINPYY NINIYA 190D
MVIDW ATI2VA NID2 D'BANWD 891 nibohs (NINNIWD N9Y9) WTIN2

% NTI2Y WID'ND D'UN"NDI NIRNNND D"N1w)
125,000

120,000

5.0 115,000
110,000

; 105,000

: 100,000

X 95,000
90,000

. 85,000
.0 80,000

»
=]

w
=]

N
o

-
o

o

T P R T T T
oy C4 O oy o4 Od O O O o £ o o4 o4 O o4 o8 o
@mwwwwmwwmq&i‘@'” SSSESSSSSSSER8EES
'\\"’w\'b\g&b\\'\\\\sQrﬁ SETd- S8 I BWEE SISO T S g

TN7,7I7J a0'n ,0n7 7N

N'AN NOXN HY Y1ax¥NY 2NY DI'WNN D'DLIYA DNIVNP'TIRN :NINNN NIY
.pYnn NniY'yna

JD'D 03-7903818 .oj7o | 03-6903819 .70 | 712 12 30 om'n MWW 0T ,|I'ON’Y 7Tan | n”ya 'TIXPINA 20N

Nniypwn n'a

; Inonan 102 NIXIN '17'a0 NFOS7 D'XIIFZN 27 NNIYN NX D19N X
N 71N




noHi1y

YN2 19NnwnY 1D'wnn DYIY2 Wi HNIn TN

N"wynl PMI wdn HNIN TN .DMpPON 1INI2 19'ON UIAD') [""TV P'O0N N9 D'P1222WNN
INN2 50-N JINININ 'O ovynh ,D'YIan 502 .N9N'N2 T |92l 2"NIN2 IDNWN YN wTINYD
2TAN2 WO 'YNIN TN JINT DDIU') (10 D'wON) J']I'D'UDII DIXNX QpPYNI NINNNRN NIYWN
.(9 D'wN) 517N NP 5w NYNN2 ONINIaNINN |WwnNn 5V D'YINND DNIN'WN

10 o'wn 9 D'wNn
PMI Manufacturing PMI Services

—e-Japan -#=-Eurozone US —+China

'Tx1j7n2 20'n ,Bloomberg :7n

D05 T2 NIITP'ON D HW Nt NIL2 HY Y TIAD PN N0IAN

M2WNN NN
N123 "7V 192900 YV DI'NN ,NIMNN PIYW2 MINN NYAD X' XY D'PI122 N2WNNY NINNYD
NN'¥' DMA systemic risk exception 9y NN ™y SVB P122 NIITR'DN 99D Sw Niv2
D'PI2N .NN2AIN NIANN NYD DINIYW DIITAN DX DI0PN D'PIANN D'NVIAN KON NINITP'ON
.DNOY NINITP'SN 0N 2.2%-2 IN 11T TINY'N 120-D 8/3-15/3 YW yI2w2 IT2'R DILPN
JDI'DDON NINPI NN NIN'DIDHDITAN D'PILT VAN D'DODNN N'YNND
AINDY 2N NINW N'Y [ND W' INPIINRND 11091215
DN NINNRN NIW2 N, 'NPI2N 'NIYWNN (0N 41%-D D'P'TNN DININ DIOPN D'P1AN ©
D'PI2N .(TIN'D'N 460 NNIYI 2ITTIN'D™ 580 ) D'OITAN D'PINN NINIDN NI 1IN
D'IW2,90N 102 .(12 D'WIN) DIOPN NNRIYI'RIWN NN DYDY 19'NNN AN DITAN
ANIY9ITA NI2Y D'NYD N INIWKR [NN2 DIVPN DYPI2N DY DPON NIINNND
.D'"IITAN D'PI2NN
D'PI2NN IN1 MNI* NN DILVPN D'PI22 'RIYNRN J0Y NNITP'ON 1O |2 ON'N e
TIY D'2ITAN D'PIAN ,NRT NNIVY .NINIPN 199 Ny 0N 2IpNN KINE DYITAN
(11 D'wON) DYWN D'PIN
,D"NIIW ,|"¥] IRIWN PINNY DINAY 1919V DI0PN D'PIANN NIITR'ON NN ,)D'D)
YN'N NY N'V2N DR 1NNNDY NN, NIMINIPD NUARND PIYW2 NIPDIN TIRD 10YNNN DA
JNIWN
.D'P122 NNITP'DN 9929 INT NIV NN HY T2 1VIAN ,NON NI'DI2Y D'DNIYN IR
NDIIN 'D11'DN N2WNN NX D''O' 1INDIVYNI NT TN

JD'D 03-7903818 .oj7o | 03-6903819 .70 | 712 12 30 om'n MWW 0T ,|I'ON’Y 7Tan | n”ya 'TIXPINA 20N

Nniypwn n'a

; InonA 9102 NIXIN 'I'7'AN NRFOSY D'XIIPN 27 NNIYN NX D191 X
N 71N




12 p'wn 11 p'wn
YOY ,D'NPTINDND D'PI2D "NOIWND DIT'A "NIWNN 0% NIITP'™DN 0 2 ont
DT TINYDD D'NPIDND D'PI22
200 2
1.9
1.8
1.7
1.6
1.5
1.4
1.3
1.2
1.1

-600

1
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

—Large Banks ——Small Banks —Large Banks Small Banks

'TX1j7112 20'n ,Bloomberg i7n

D'217aN D'PI2N HW CoCo N"AN2 NRIYNN .0'PI22 |INK YW N'Y2 DNI0YI1IANI W' NDIN'N2 DA
(13 D'WON) VI2W 199 N'Y X'win Dun 19y

13 Dp'wn
NDMN'N2 CoCo N"AN YW NINIYAN

13.0

12.0

11.0

10.0
= JQ,/\/
8.0

7.0

—DB 10% PERP HSBC 8% PERP
UBS 7% PERP ——SocGen 7.875% PERP

'Tx1j7n2 20'n ,Bloomberg :7n

TIND NI2a '1D'02 |IN'D D'OIX PIYnl FED-n

DNNN2,0.25%-2 N2 NIYNTIMIDIYA NN DYND NI'Y KD INPMINND 'TINN P20 ,NNINDY
NIBY I'NY NON NNIVY NMIYNDWN NMIN2 1INWA MIDIVN 5192 2NN 0IMNIpH
I'N N'2MNI N'YIDINN ,NNNDXN NIFTNN,N2WNN KINOX .D'P122 12WNN XYY DDIDNNY
DMIVNYN NIDIY

Y NINDY MWD I'N'W NN1IN NINTIIR VYND 2023 Niw2a 0.4% HYw NN'NXYY FED-N N'TNN
Q4/22-2 2.7% 9¥ NN'NY2 2WNNN2 N'ONNN NNNXIN VIWD NNT.ND'O9Y NNNDY YW 011V
NTVIIN M2N 9D DYNDY ,TIV §'01 .GDP Now 'S 9y ,Q1/23-2 3%-D YW NN'NYY N'NN2I
noIN FED-N ,nwynY (15 D'wIN) NLN 'D9D NLVIN NN'NYN NTNNY |12'0 D'RIN NMIRLIINN
JiInn

OYND N21N 70-N NIIW TN NI2aN DY 10 |25 D'WTIN 3-9 INIWNN |2 1.2%-2 YW 1y DA
(14 D'wON) [IN'N NINTI2

JD'D 03-7903818 .oj7o | 03-6903819 .70 | 712 12 30 om'n MWW 0T ,|I'ON’Y 7Tan | n”ya 'TIXPINA 20N

Nniypwn n'a

; InonA 9102 NIXIN 'I'7'AN NRFOSY D'XIIPN 27 NNIYN NX D191 X
N 71N




15 p'wn 14 p'wn
nTnnY [12'0 '8N FED-N 120 1900 D1IW 10-H D'UTIN 3 "2 NIRIWN YD -2"NIX

. D'IOD [I'D)2 NN'DXN |m'nnnm'1

16

14 4 \
10 f 1

03/2019 03/2020 03/2021 03/2022 03/2022 5

8
6
a
2
0

2006
2010
2014
2018
2022

—Downside Balanced —Upside

INDXIY N'AN AN AP'Y2 NONL[IN'D N'A'W NYTI POON N NINNH
NONIN [TV 'NPI2N VIR NINN PIY SY IN2IAN,|IN'NT TIRN NI2A '12'09 NIDIYNN NINNY
TTNN D'011'DN 89917292 TINN '¥N2 8/3-N INDNDN S&P 500 NI'IN2 NITAN .NMI'N N'ON!
|9' .0.6% S |OP WYV'WI 1T EM-2 NINN DA .2.1%-2 N9V Nasdaq .0.8%-2 N9y 5912

D'PIY NNTTD NN XD NT DA NI'0IN NIND IR ,4%-D SV NITA' INWI NDINNI

16 no'wOn
8/3-D NINA TID VI

3.0%

R
g
~
2.0% =
%
1.0% I b
0.0% L

-1.0%

-4.5%

-2.0%
-3.0%
-4.0%
-5.0%

NASDAQ
TA-125
S&P 500
MSCI EM

0.7 |

0% ]

e |

nikkei 225 -3.7 |

S&P 500 ex FIN
STOXX Europe 600

'Tx17n2 20'n ,Bloomberg u7n

NINWN .NIMNN PIY WYY NN 9V DI9D DYND NINIR XI NT29 [IN'NY N'TNNNY R'N NNDRN
JIMIDN NNNIY NN NN RN NP

T OPWNY 'WTIN TTN) D'2'2INN DIVNPITIRN TTN2 NPTN NTI2 ROINNY ,PINY [IN'D
[IN'NY ,NRT NNIVY .S&P 500-2 NPTN NT'D 59D 072 51210 ,(1V210 A"NNN |IN1 DK 210
P'DONY NI S&P 500-2 NN 120w R'WNN 17% YW NT'N DA, (soft landing) N'on' Hp
(18 D'wNN)

N9 DN ,[IN'DN YD 12'0N 229 DPTIN DTIP 11A¥NYW DIORPITIRN DX DAY RN NTIPIN
DY 10 |25 D'WTIN 3-2 IRIYNN |2 '2I'NN YN .DID¥N INNNIY DY 1INIR TN 01910
NNXIYY '0D'VLD WP NN RI WON ITIAT N, 2IPNNN [IN'NT |'NR TIRN AMORP'TIN NN
(17 D'wNN) IN'NN

JD'D 03-7903818 .oj7o | 03-6903819 .70 | 712 12 30 om'n MWW 0T ,|I'ON’Y 7Tan | n”ya 'TIXPINA 20N

Lepen il qnonA §I02 NIXAN 17'A0 NPOSY D'XIIFZA 2% NNIYN NIX D90 X
™™ JIN2




18 D'wn

nniyy [IN'D2 NN'DNY2 AY'ADN NDNIY - 2NN
S&P 500 -2 n"J'opnn atath}

17 p'wan

NDIYI [IN'D2 IN'DXD NYADN NDXY - 2"NN
In'nn 9% 3M/10Y "2 1von Sw *Ip'opnn naia

0% 0%

-5% 1969 -5%
L]
1981

-10% -10%

- "® 1990
L ]
1980

® 2001 S e

-15% i
_ .- %1973
-20% -20%

-25% -25%

® 2007

Max Fall of Leading Indicator Index
Max Fall of Leading Indicator Index

-30%

-60% -50% -40% -30% -20% -10% 0% 0.50 1.00 1.50

3M/10Y MAX Before Recession %

'Tx1j7112 20'n ,Bloomberg :u7n

MAX S&P 500 Fallin Recession %

,D212'0 9101 XY NT LNDN .soft landing-2 13N 120N WNINNW NYT2 DPITNN TV 11NN
DMI2¥N D'NI2AN NIRONN ,NTIRYN PIY YW 1230 ,INYTI NIMnY v K9 KIN N'oN' X
JINN W'NIN2 INNY DUIDY NORNN NN NIMIVNWN NIVPWN Jwninl

'N'OD TIND W'NON NIDPWDN NI'2N pPlw2 NINIvAN NIDYAN
TIND NDMIN NNY TV NN RPN 12WNT INPMINKRN NARN PIY N2IAN,NIMNN PIY NNIYY
(20 D'wN) DY 10-9 0.6%-2 HwWI D"NIYI N"AR NXIWN2 1.3% YW N7 DY

19 np'wOn

-nmYi D'pHnwn '5H 2"NIN2 NN DTN
FED

20 pD'wn
199 NDIYY DI'N 'RPIDKRD NIRIYNN DIPY

D'P122M2WnNn
5.25

5.00

mnw
4.75 0.25
4.50
4.25 N 062
4.00 —MAR o
3.75 -0.95 3.0
w 2.5": > > ¥ > o > » ¥l > el
3.50 ¥V SV ¥ S S
AU U2 2 2l g R | R i R gl 2
PSS S S
3.25 -1.31
2y 5y 10Y 307 ——FED-n NI'tnn  ~#-D'TiN

'Tx1j702 20'n ,Bloomberg u7n

NIDIYNN N, N'¥IDINII N2 DT 191210 99D 1072 2"NIN2 122 I'NY DIN'DN, DN
200NN [1'D1Y DN DA TINND NIMIN'D D'PIY2 NI'NDIN

11'YID1N 920w NMIYNRIN DYON NIT50-N NNYW IRNDY [RYN2NNPI DD N'WURY e

711N 9922 TWHN DRN NNY TV [N21 XD ,1N19D .1'¥IDINRN DYN NNYY X NN

N2'WUNN NIYIDINND ,NINTY NN NN NNY VIang 1Han Nnikna NtyonaN
D' NI ,NDIN'N2 TNI'N2I 2"NIN2 DA NYYN 199D Y'NBND

-N N2 NI'D'YN AIN'D WNN N'2MY FED-N NIMNN 129 PIY2 NIDIVYAN '21YDN e

TA AN 'R DOTS-N 99 , NINTNNIVI .1%-2 DYND N2 NTA NINKN 2023 0102 FED
NIDAVN |21V 2024 5102 .NIWN NNKR DYD 1998 TN N'2NY 2WINY FED-2
(19 D'wAN) 1201 LYND RIN 2025 7102 P11 1.5% OYNJY 972 FED-N NItNNY PN

AL

03-7903818 .oj7o | 03-6903819 .70 | 712 12 30 om'n MWW 0T ,|I'ON’Y 7Tan | n”ya 'TIXPINA 20N

[YpYa N3 qnoNnA [I02 NIXIA '17'A0 NFO9Y D'XIIFZN 2% NNIYN NIX DI9N X

‘TNOJIN2




'DD .NININD NI TIY N"ARN DIPY W N9 NIYON2 NINIAY N2 NDWNN @
NNXIY N21N [ KIN N[N NNXIY 9V TR0 11'R DIPYN 19N 9714, DTIP 11'RWY
JDTNyN N2 NTY
INTPY NITI'ONR2 10Y/3M |2 N'W NI 1NN 99N YD axin 21 D'wIn2
112V HVID2 NWNINNY N2 DTN NNIYY ,70-N NIY TRN FED-N N2 N7
PN NI AT NN ) ,PTN N DNNN NIRIYNN DIPYY 920W NINYD [N .Y
TNIVY D'WTIN 3 |29 DMWY NNIYNN |2 'NDIN '9'OWN YD ,NTIWPI DNNN2
VDY NNIT WP 99 .3%-22 MW JIN NTII NINK N'2NY |NON 0.84% DI11'N Yy
(22 D'WON) 4%-2 INI' 19'D8 NTII NMINK 12N, 10Y/3M
FED-N NI'TNNN NPINY NIF TIV N2 DTN [PON NINIWNN DIPY 191N ,72'DY
PINY |INN HY IX'D WNIN NOPYNI NN

22 D'vn 21 o'wn
-N N2 0T NRIYY 10Y/3M "'Yw o -NN'2M2 0T NRYY 2Y/3M e o
mwiayvd FED MW I2vd FED
4] o]
® 1998
2 b #7139
g ® 1989 % ® 1589
gl e i
g 3 _® 2007 Bl s i
5 e . ®1980 . e L 4 ® 1980, ® 2008
5 5 --774 e 2001 5 5 - ® 2001
S Gt : S i
) -6 o 2 & i
e 7 i ® 7 e
£ 8 e1sm o 1A £ s ®71981
9 i -9
-4 -3 2 P 0 2.5 -2 -1.5 RN 0.5 0
n311 YD 'R3ITVS
T -0.84
MIN 10Y/3M Spread % MIN 2Y/3M Spread %

'Tx1j7n2 20'n ,Bloomberg :7n

2'0PION N9 NIDNNN N"AN2 'D'D/|I3'D on:
12A¥NY DD, NINIYNN DIPY J19'N2I DTIN2 pNAWNY N'2NY FED-N NINNN PININ 1290
IDINNN N"AN2 DID2,N"ANN PIY2 |12'0 NIYINNNY NI2'O NND TIV W' ,951vH
D'N'INNN N2 KD N 21NN NNAR YW NINIWN TN 990 T2 (IN'D ,DININ e
TND 2"NIN2 DN Y'Y JINND .NIDINRND N"AR 'PITNN ' [INN2 NI DHITAN
NNIYN D'NYD WIOW A'WN NIMIN N"AR TTN,(NINIPN 9210 X2) 70-n NI NO'NN
(23 D'wON) NIDNKN N"ARNN NI D210

24 Dp'wn 23 D'wIN
2"mMN/ 58w 01w 10 NIND TTD YW NYNIDD N'WTIN ARIWA - 2°ANN
06 2NN N2 NHoY NFNYWNNN NUaND

[IN'Dn RIo TVI [IN'Dn 19% D'wTIN 3-D

3 2.0%
0.2 1.5%
04 1.0%
o 0.5%
-0.8 I
0.0%
-1 1973 1980 1981 1990 2001 2007
S VR, VRt VR U U MR Mt AT St S
R R e R R ) > P
Q' Q' QF QO N QO o ) S Q' N o Q
T T G B Intermediate Long

'rx1j772 2u'n ,Bloomberg i7n

JD'D 03-7903818 .oj7o | 03-6903819 .70 | 712 12 30 om'n MWW 0T ,|I'ON’Y 7Tan | n”ya 'TIXPINA 20N

Nniypwn n'a

; InonA 9102 NIXIN 'I'7'AN NRFOSY D'XIIPN 27 NNIYN NX D191 X
N 71N




N"ANN Q011 [ID'0 W' 12V 'NIPNN N"ANN PIYI 1PV D'ON'NN 11X 2T 9W IDID] e
NT |12'0 .DI'N TNI'N2 ,NIRPMINND 10D N1V VYPNI 2WNINI NITID KD NINIPNN
.25 D'YWAN) 2"NIN 21N 1YON NNMD O 1Y 82 12D

(25 D'wON) DYIV2 NI'DINI DT NNIVY IRIW N'NDDINN NI INNDI NINNND e
MPIYN (120N .N'YIDIIND DT DN INIWR NNNY2 NONNNY D'DMYN 1IN
Nno'WYN 21N MY 119N AN 9TV N ,9PWN NIN'D 110 N'YIDIN2 T NTNNGD
N"AND PN TINYN PONY N'ON MY IWRN N"0N
2NN 97N 1DXYY NN ,12%-22 T D'YPW VDIN 1'NN WTINN NY'NNNY §'0N
N'NIYN N'TINNN .0.4%-Y 0.1%-2 H"IDNY N'XHDI'NA N'TNN DTN IR .PITN
2.7%-H nT

25 n'wn
DY 5-9 NInIYa N'¥YDI'N NI'D'Y

; Mx\\d

2.4 Vi

"~
2.2 w

138 \——

1.6

VoI B = S T SR =T SO s~ TN B~ TN S - SN -1
PN GIN SINEEIR N EIRLIOLI LIR L GIR L R o\
PSP S I Y

—— Australia——Canada Sweden

Italy —Us ==|srael
'Tx1j7112 20'n ,Bloomberg :u7n

("NWIINN T'ANNN" :[7NY) N"Y2 'TNIPIN2 20'D DYOD NINA 11912

D'2IN12 2WNNNDN 'WIR DIVPWN PINY/YIVID 5'9NN DINN 13'R NTN0N .("NN2NN" :9N) N'Y2 'TNIPIN2 20N T Y [DIN NT NN
MWD NPOY VINKDY RPN TW 'RNXVN INYT 2P 99NN IN NYINN NV NTIN0N2 NINTD 'R .RIIP 9 DY DTNINN DN
NTINON2 NN 'Y N9 NIFNY 1YWYIED'WI NINPYY NIVPYWN PITWL IRWA |2 NPOIY NN2N1N NN 011D ININ 902 IN 1Y NINMI2
DY IR/ PIY YW \NIMYO NIMD NI%I9Y AT N0oN2 91930 VT'N2 .DIW NNIPNRN YT'N YV DD2NN IN/I ORI NT JNON2 NINKN
NN 9Y NNONY 'NY INTAMW 5PV IN/I 1YW NIDTTRKINY AID 92N NRNIN IR TOON ,|T2IN ,PT 729 N'RINN NI'R 112NN .DNNKR
92 .WIND'W 12 NWIYD T2 0NN XY 1YY DT N0N2 91900 VTIN2 wIN'W 1D N2UNNN NINRILINIAMY 92 ,1PYN IN 1912 ,NT Jn0oN2
IPIN IN 1913 ,INPNYN IX/I INYDN NI NINY WIN'W 93 12 NIWYY 'R NN2ND NID'WYLIIDIN21 AT N0N2,'NN "IP NI NN
N2 WRIN MIYIR NI2P NID

26/3/2023
NT'JINN DIDND NN

JD'D 03-7903818 .oj7o | 03-6903819 .70 | 712 12 30 om'n MWW 0T ,|I'ON’Y 7Tan | n”ya 'TIXPINA 20N

Lepen il qnoNnA [I02 NIXIA '17'A0 NFO9Y D'XIIFZN 2% NNIYN NIX DI9N X
™™ JIN2




	26.03.2023                                                       עיקרי הדברים
	ישראל
	סימני האטה ממשיכים

	 מדד פדיון לכל ענפי הכלכלה במחירים קבועים ירד בחודשים נובמבר-ינואר בשיעור שנתי של 1.5% (נתונים מנוכי עונתיות). בחצי השנה האחרונה ניכר קיפאון בפדיון (תרשים 1). בשלושת החודשים האחרונים הירידה החזקה ביותר נרשמה בענף פעילויות הנדל"ן ובענף הבינוי. כמו כן ...
	 האטה בפעילות ניכרת במדד הייצור התעשייתי, הן בתעשיית טכנולוגיות עילית והן ללא טכנולוגיות עילית (תרשים 4).  ההאטה בתעשייה מורגשת גם ביצוא הסחורות, שקצב הגידול שלו יורד במהירות מדי חודש (תרשים 3) וביבוא של חומרי גלם (תרשים 6).
	 קצב הגידול השנתי של יצוא השירותים ירד לשלילי, לראשונה מאז 2020 (תרשים 3). הירידה ביצוא השירותים מובלת ע"י יצוא שירותים של ענפי ההיי טק.
	 האטה לא מוגבלת רק לתחום הייצור והיצוא. גם יבוא מוצרי הצריכה נמצא במגמת ירידה. ניכרת ירידה ביבוא מוצרי בניי קיימא  (ללא הרכבים) ובמוצרים לצריכה שוטפת, אירוע די נדיר כשלעצמו (תרשים 5). הירידה ביבוא מוצרי הצריכה מצביעה על ההיחלשות הצפויה בצריכה הפרטית.
	 נתון נוסף שיכול להעיד על עלייה באי הוודאות הייתה ירידה חדה במספר ההלוואות שלקחו אנשים פרטיים בבנקים בחודש פברואר (תרשים 7). גם מספר ההלוואות העסקיות ירד, אך בשיעור מתון יותר.
	 לעומת הנתונים שמצביעים על הרעה בפעילות המשק, נרשמה ירידה חדה בשיעור האבטלה. במיוחד ירד שיעור האבטלה הרחב מ-5.5% ל-4.7% , שכולל גם אנשים שפוטרו בשנה האחרונה והתייאשו מחיפוש עבודה (תרשים 8). אולם, לא היינו ממהרים להסיק מנתון זה שמצבו של שוק העבודה משת...
	עולם
	מדדי מנהלי הרכש בעולם המשיכו להשתפר במרץ
	המשבר בבנקים לא הספיק עדיין לפגוע אפילו בנתוני הסקרים. מדדי מנהלי הרכש  PMI בתעשייה לחודש מרץ השתפר בארה"ב וביפן וירד באירופה. בכל הגושים, למעט סין,  הוא נמוך מ-50 בחצי השנה האחרונה ומשקף צמצום בפעילות (תרשים 10). לעומת זאת, מדדי מנהלי הרכש במגזר השיר...
	הרגולטור צריך להודיע על ביטוח זמני של כלל הפיקדונות כדי לסיים את המשבר
	למרות שהמשבר בבנקים לא יצר פגיעה חמורה בשוק המניות, האיום על הכלכלה עדיין גבוה. ביטוח של כלל הפיקדונות בבנק SVB ע"י הכרזה על systemic risk exception גרם ליציאת הפיקדונות הלא מבוטחים מהבנקים הקטנים אל הגדולים שנהנים כעת מהגנה מוגברת. הבנקים הקטנים איבד...
	לרגולטור האמריקאי יש כאן בעיה שהוא חייב לפתור:
	 הבנקים הקטנים אומנם מחזיקים כ-41% מסך האשראי הבנקאי, אך בשנה האחרונה הם נתנו יותר הלוואות מהבנקים הגדולים ( 580 מיליארד דולר לעומת 460 מיליארד). הבנקים הגדולים אף התחילו לצמצם מתן אשראי, לעומת הקטנים (תרשים 12). בסך הכל, בשנים האחרונות, חלקם של הבנק...
	 היחס בין סך הפיקדונות לסך האשראי בבנקים הקטנים הרבה יותר נמוך מהבנקים הגדולים והוא מתקרב ליחס שהיה לפני הקורונה. לעומת זאת, הבנקים הגדולים עוד רחוקים משם (תרשים 11).
	לפיכך, בריחת הפיקדונות מהבנקים הקטנים עלולה לגרום למחנק אשראי. נציין, שבינתיים, גם התמעטו מאוד הנפקות בשוק האג"ח הקונצרניות, מה שמחמיר את הבעיה שח היצע אשראי.
	אנו מעריכים שבנסיבות אלה, הרגולטור יכריז על מתן ביטוח זמני לכלל הפיקדונות בבנקים. צעד זה להערכתנו יסיים את המשבר הפיננסי הנוכחי.
	גם באירופה יש לרגולטורים בעיה של אמון בבנקים. התשואה באג"ח CoCo של הבנקים הגדולים עלו מעל השיא שהיה לפני שבוע (תרשים 13).
	ה-FED והשוק צופים מיתון בסיכוי גבוה מאוד
	לכאורה, הבנק המרכזי האמריקאי לא שינה כמעט את הערכותיו והעלה ריבית ב-0.25%, בהתאם לקונצנזוס הרחב. בפועל, הערכותיו השתנו בצורה משמעותית לעומת אלה שהיו צפויות להתפרסם ללא המשבר בבנקים. אלמלא המשבר, תחזיות הצמיחה, האינפלציה והריבית היו עולות משמעותית.
	תחזית ה-FED לצמיחה של 0.4% בשנת 2023 כמעט בוודאות מניחה שיהיו השנה לפחות שני רבעונים של צמיחה שלילית. זאת פשוט תוצאה מתמטית בהתחשב בצמיחה של 2.7% ב-Q4/22 ובתחזית לצמיחה של כ-3% ב-Q1/23, על פי GDP Now. נוסיף עוד, שכמעט כל חברי הוועדה המוניטארית רואים ס...
	גם הפער של כ-1.2% בין התשואה ל-3 חודשים לבין 10 שנים הגבוה מאז שנות ה-70 מנבא כמעט בוודאות מיתון (תרשים 14).
	למניות לא מספיק לדעת שיהיה מיתון, אלא בעיקר מה תהיה עוצמתו
	למרות ההערכות לסיכוי גבוה מאוד למיתון, תגובתו של שוק המניות לאירוע הבנקאי עדיין מותרה יחסית מינורית. הירידות במניות S&P 500 הסתכמו מ-8/3 בחצי אחוז בלבד וללא הפיננסים המדד בכלל עלה ב-0.8%. Nasdaq עלה ב-2.1%.  גם המניות ב-EM ירדו בשיעור קטן של 0.6%. יפן...
	האמת היא שהתחזית למיתון לבדה לא אומרת כמעט כלום על מה שיעשה שוק המניות. השאלה העיקרית היא מה תהיה עוצמת המיתון.
	מיתון עמוק, שמתבטא בירידה חזקה במדד האינדיקאטורים המובילים (מדד חודשי שמשקף די טוב את נתון התמ"ג הרבעוני), מוביל בדרך כלל לירידה חזקה ב-S&P 500.  לעומת זאת, למיתון קל יחסית (soft landing), גם הירידה של 17% מהשיא שכבר הייתה ב-S&P 500 יכולה להספיק (תרשי...
	הנקודה היא, שגם אם האינדיקאטורים שהצגנו קודם צודקים לגבי הסיכוי לפרוץ המיתון, הם לא יכולים ללמד אותנו על עוצמתו הצפויה. הפער החיובי בין התשואה ל-3 חודשים לבין 10 שנים היה אינדיקאטור מאוד אמין למיתון המתקרב, אך לגודל הפער לא היה קשר סטטיסטי לעוצמת המית...
	אנחנו עדיין מחזיקים בדעה שהתרחיש הסביר הנו ל-soft landing. תסריט זה לא נטול סיכונים, אך יחסית הוא לא רע למניות. לדעתנו, מצבו של שוק העבודה, החסכונות הגבוהים הצבורים והמשך השקעות משמעותיות למרות ההאטה צפויים לתמוך בתרחיש מתון.
	ההערכות הגלומות בשוק הריביות משקפות תרחיש מאוד פסימי
	לעומת שוק המניות, תגובת שוק האג"ח האמריקאי למשבר הבנקאי הייתה עד עתה חריפה מאוד עם ירידה של 1.3% בתשואת אג"ח לשנתיים ושל כ-0.6% ל-10 שנים (תרשים 20).
	אכן, המיתונים שהיו בעבר בארה"ב בדרך כלל הובילו לירידה בריבית ובאינפלציה, אך ההערכות הנוכחיות בשווקים קיצוניות מאוד גם ביחס לניסיון ההיסטורי:
	 ראשית, צריכים לקחת בחשבון שמאז שנות ה-50 זוהי הפעם הראשונה שבגל אינפלציוני הריבית לא עלתה מעל האינפלציה. כלומר, לא נבחן עד עתה האם אפשר בכלל להוריד אינפלציה גבוהה מבלי להגיע לריבית ריאלית חיובית. לראיה, האינפלציה ממשיכה להפתיע כלפי מעלה גם בארה"ב וב...
	 הפער בין ההערכות בשוק לבין תחזיות ה-FED לריבית ממש קיצוני. הציפיות לריבית ה-FED בסוף 2023 מניחות ירידת ריבית כמעט ב-1%. לעומת זאת, לפי ה-DOTS אין אף נגיד ב-FED שחושב שהריבית תרד אפילו פעם אחת השנה. בסוף 2024 הפער בין הערכות השוק לתחזיות ה-FED גדל לכ...
	 ההערכות לריבית שגלומות בתלילות שלילית של עקום האג"ח עוד יותר קיצוניות. כפי שראינו קודם, גודל היפוך העקום אינו מלמד על עוצמת המיתון, אך הוא כן מנבא עוצמת ירידה בריבית העתידית.
	בתרשים 21 מוצג הפער השלילי הנמוך ביותר שהיה בין 10Y/3M באפיזודות שקדמו לירידת ריבית ה-FED מאז שנות ה-70, לעומת הירידה בריבית שהתרחשה בפועל כעבור שנה. ניתן לראות שככל שעקום התשואות התהפך יותר חזק, כך הריבית ירדה יותר חזק. בהתאם לקשר זה, הפער השלילי הנו...
	לפיכך, היפוך עקום התשואות מסמן הורדת ריבית עוד יותר רחוקה מתחזיות ה-FED ונראית כמשקפת תרחיש קיצון של מיתון עמוק.
	יחס סיכון/סיכוי באג"ח הארוכות לא אטרקטיבי
	מלבד הניתוק מתחזיות ה-FED לריבית שמשתקף בחוזים ובהיפוך עקום התשואות, כפי שהצגנו לעיל, יש עוד כמה סיבות שממחישות סיכון בשוק האג"ח, בפרט באג"ח הארוכות:
	 אומנם, מיתון בדרך כלל מוריד תשואות של אגרות החוב, אך לא בהכרח המרוויחים הגדולים ביותר במיתון היו מחזיקי אג"ח הארוכות. מתוך שישה מיתונים בארה"ב מאז תחילת שנות ה-70 (לא כולל הקורונה), מדד אג"ח הבינוניות השיג שלוש פעמים תשואה טובה יותר מהאג"ח הארוכות (...
	 בסופו של דבר, אנו מתייחסים בעיקר לשוק האג"ח המקומי שבו יש סיכון נוסף. האג"ח המקומיות לא יכולות להיחשב כמקלט בטוח כמו האמריקאיות, במיוחד היום. סיכון זה כבר בא לידי ביטוי בפתיחת הפער מול ארה"ב (תרשים 25).
	 לאחרונה נפתחו ציפיות האינפלציה בישראל, לעומת ירידה בציפיות בעולם (תרשים 25). אנו מעריכים שההאטה בצמיחה בישראל תוביל לירידה באינפלציה. הסיכון העיקרי לתחזית לירידה באינפלציה הנו פיחות השקל, אך עדיף להגן מפניו ע"י ניהול חשיפת מט"ח מאשר ע"י הטיה לאפיק ה...
	נוסיף שמתחילת החודש מחיר הנפט בשקלים ירד בכ-12%, מה שצפוי להוזיל מחיר הדלק. אנו מורידם תחזית האינפלציה לאפריל ב-0.1% ל-0.4%. התחזית השנתית יורדת ל-2.7%.
	גילוי נאות מטעם מיטב ברוקראז' בע"מ (להלן: "התאגיד המורשה")


