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במבר 72   7016, נו

 1001...6102-מתאריך ה ל"ועדת השקעות חודיון  ח"דו

ן מרכיב  02%-ל 02%-הועדה החליטה על הגדלת משקל המניות בתיק מ – סיכום ומסקנות על חשבו

 1  2%.שמשקלו כעת , המזומן

 ב יצרו ציפיות להרחבה פיסקלית שתתמוך "הבחירות בארה

נפלציה פיות , כתוצאה. בהאצת הצמיחה והאי נרשמו צי

כי  .להעלאת ריבית מהירה יותר הנתונים השוטפים מעידים 

הצמיחה ברבעון השלישי גבוהה בהשוואה למחצית 

נרשמה עלייה מתונה בסביבת , בנוסף. הראשונה של השנה

תומכים בהעלאת ריבית אחת עד גורמים אלו  .האינפלציה

 .סוף השנה

 רי"מדדי המניות בארה ר לאח, ב זינקו לשיא היסטו

, שהפסימיות בנוגע לבחירתו של טראמפ הפכה לאופטימיות

ל. לפחות לעת עתה וחים החזויה  לצד , 7012-צמיחת הרו

יופחת במגמה החיובית תומכות , ההערכות כי מס החברות 

הועדה החליטה על . ב"הנוכחית בשוקי המניות של ארה

החשיפה הגיאוגרפית המומלצת לרכיב המניות  כאשר, 02%-ל 02%-הגדלת משקל המניות בתיק מ

 1מתעוררים 2%., אירופה ופסיפיק 02%, ב"ארה 22%: ל היא"בחו

  לותהעקומים הממשלתיים רשמו עליה הצפי להעלאת לאור , לכל אורך העקום במקביל לעליה בתלי

יותר בארהריבית   02%ל הועדה ממליצה על השקעה ש .ב בעקבות ההרחבה הפיסקלית"מהירה 

חשיפת 1 שנים 2מ סינטטי של "במח, זאת1 בלבד בדירוגי השקעה ח ממשלתיות"באג מתיק הלקוח

 1באירו 02%-בדולר ו 62%היא ח ממשלתיות "אגהמטבע המומלצת באפיק 

 ח החברות בדירוג השקעה "באג(IG )דות שערים שמקורן בעיקר מאז  ונרשמ תחילת החודש ירי

וחי התשואה נרשמה מגמה מעורבת. יתעליית תשואת הבסיס הממשלתב הועדה ממליצה על . במרו

בקבוצת הדירוג  A, 15%בקבוצת דירוג  2%מתוכם , ח חברות"מתיק הלקוח באג 02%החזקה של 

BBB בקבוצת ה 2%-ו-HY (1 באמצעות נכסים מנוהלים)מ בינוני של עד "תוך שמירה על מח, זאת

 1 שנים 012

 ויש מאופיינת בתשואה נמוכה החזקת  ,אולם, קבוע מתיק ההשקעות מזומן צריך להוות מרכיב -מזומן

 2%.-משקל המזומן מ חליטה על הקטנתההועדה  .בהחזקת משקל גבוה ממנו לפגוע בתשואת התיק

 1 המניות פיקאלטובת  2%.-ל

 נכסים מתיק הלקוח באפיק ה 2%.ממליצה על השקעה של הועדה  -וסחורות נכסים אלטרנטיביים

והסח ים  ומוצרים מובנים על מדדי מניותבדגש על פיקדונות  ,זאת1 ורותהאלטרנטיבי    1פלוס 

 

                                                 
1
זה  ום  לי ם  עי דו הי ים  נ לנתו חסות  י ת מתי רו נכתב אחרת, הסקי כן   .אלא אם 

מזומן
.2%

ממשלתי
02%

ח "אג
חברות 

02%
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הקצאת תיק מומלצת ללקוח המייצג
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ב"ארה
22%

-אירופה
פאסיפיק

02%

שווקים  
מתעוררים

.212%

מניות -הקצאת תיק מומלצת 

 סקירת מאקרו

 צוצי מיסים והשקעה בתשתיותבאמצע ,הבחירות יצרו ציפיות להרחבה פיסקלית  ב"ארהב  .ות קי

ן כי היקף ההרחבה , עם זאת. להאצה בקצב הצמיחה ובסביבת האינפלציה תוביל, זו הרחבה י נצי

ידועים, הוהרכב נם  נים השוטפים מצביעים על . ולפיכך אי הודאות עלתה, אי בפעילות  תרחבותההנתו

תומכים בהעלאת ריבית , כל אלו. עלייה בסביבת האינפלציה ובציפיות האינפלציהבמקביל ל, הכלכלית

וקים מגלמים הסתברות , בדצמבר ן כי השו י הציפיות להרחבה  ,מקבילב. ה כזולהעלא 100%של נצי

יותר בריבית בשנים הקרובותפיס הדולר התחזק באופן משמעותי  .קלית גרמו לתחזיות לעליה מהירה 

ניטרית בין ארההרחבה פיסקלית ועל רקע הצפי ל, ברנובממתחילת  ב "המשך תהליך ההיפרדות המו

נות המפותחות  .ב"בכלכלת ארהעשוי לפגוע  דולרההמשך התחזקות , בראייה קדימה. לשאר המדי

 ציבות בקצב הצמיחה בשיעור שנתי של  ,בגוש האירו , על אף האטה בכלכלת גרמניה, 1.7%נרשמה י

ל בביקוש המקומי תוכנית  להאריך את ECB-ה. בצריכה הפרטית, ובפרט, הצמיחה נתמכה בגידו

 .בדצמבר, בהודעת הריבית הבאה 7012הרכישות שעתידה להסתיים במרץ 

 מניות

  22% – ב"ארה

ום נסחר S&P 500 מדד ל כי  במקצת גבוה, 02 של רווח במכפי

ות ההנחה תחת אולם - ההיסטורי מהממוצע -ל הרווח שתחזי

אילך 7012 וח מכפיל, יתממשו ו י הרו  .בהדרגה לרדת צפו

ו  ב"ארה למדדי( 22%) שוק משקל על כרגע ממליצים אנ

נות השנים בחמש1 ל"בחו המניות למרכיב בהתייחס  האחרו

 רקע על, (20%-60%) ב"לארה בולט יתר משקל על המלצנו

נות ות שוק של היחסיים היתרו י יים המנ קנ ות) האמרי חי , רוו

. 'וכו שקיפות ח, זאת עם יחד( ת רקע על ובפרט הקצר בטוו  רמו

א ות השי רי אי ההיסטו ודאות ו ו, הבחירות מתוצאות הו  את הפחתנ

ות של היחסי המשקל את משקף, זה משקל. לשוק משקלם י  מנ

ות י קנ MSCI W  - במדד אמרי orld   

וחיות תמחור רו ותר לאחר – ו צות של משנה י ו חים התכו ות ברוו חי ו ות החברות וברו י קנ ן, האמרי  על היתר בי

רי החולשה רקע ן תוצאות, הדולר והתחזקות האנרגיה במחי עו 7016 של השלישי הרבעו  קלה צמיחה על הצבי

חים בהכנסות ן ביחס בהתאמה, 3%-ו 3% של וברוו ל לרבעו ות י"עפ. אשתקד המקבי  צמיחת מגמת, התחזי

ם חי ץ צפויה הרוו עור 7012 ב להאי  .ספרתי-דו לשי

נצנזוס י"עפ וחי, בלומברג במערכת האנליסטים תחזיות קו יים S&P 500 מדד חברות רו  לצמוח צפו

כום ים רווח מכפילי משקפות הרווח תחזיות1 בהתאמה, 0%.-ו 9% של בשיעורים 02.2-ו 02.6 בסי י  חזו

 1מהבהתא, 6.-ו 1. של
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קי – ופסיפיק אירופה ו ות שו ץ המפותחים המני עים האחרונה בשנה רשמו, ב"לארה מחו צו  לאחר חלשים בי

אים נה המחצית במהלך שנרשמו השי לים במדדים 7012 של הראשו בי רופה. המו  נמוכה צמיחה שרושמת, אי

ה יציאת רקע על נוסף זעזוע לאחרונה חוותה, אפסית עד טני חוד ברי פי מהאי רו זו, האי  על לרעה השפיעה ו

עי יות מדדי ביצו לים המנ בי על אירופה של המו ננסים סקטור ו ו. בפרט הפי  המשמעותית ההיחלשות, להערכתנ

רו בשער נה בשנה האי יה, האחרו ע עשו ות לסיי נלאומית בזירה החברות לתחרותי ת רקע ועל הבי דו רי  הי

ם ן ובשערי במדדי פי לים החלי בי ו, המו ו אנ ק למשקל( 32%) חסר לממשק החשיפה את קלות העלנ . 00%) שו )

ו  .ל"בחו המניות למרכיב בהתייחס והפסיפיק לאירופה 02% של שוק משקל על ממליצים אנ

קים קי – מתפתחים שוו ות שו י ם נחבטו המתפתחים המנ נות בשני ן מכל האחרו ו ו ודאות אי. כי ן הו רידת, בסי  י

ר ן שערי וצניחת, הסחורות מחי פי צ לאי תרמו, הדולר מול החלי בותהי לים במדדים י בי עים המו צו ם ולבי  חלשי

יח למדד  .MSCI EM –וס הי

וקים, 7016 מתחילת, זאת עם יחד עי רשמו המתפתחים השו צו זו נאים יתר בי ק לאחר, לאחרונה שהתקז נו  הזי

קים, להערכתנו .טראמפ של בחירתו בעקבות הדולר בשער כו המתעוררים השוו ות להיסחר ימשי אי בתנודתי  ו

אי הדולר שער התחזקות ערק על, וודאות רות ו ותה בנוגע הבהי ני ניטארית למדי  ב"ארה של והפיסקאלית המו

נלד של ממשלו תחת ו, כך בשל. טראמפ דו  שוק משקל על המתעוררים לשווקים המלצתנו על שומרים אנ

(.2%1) 

החשיפה הגיאוגרפית  כאשר, 02%-ל 02%-הועדה החליטה על הגדלת משקל המניות בתיק מ

 1מתעוררים 2%., אירופה ופסיפיק 02%, ב"ארה 22%: ל היא"המומלצת לרכיב המניות בחו
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 איגרות החוב ומזומן

 ח הממשלתיות"שוק האג1 א

קי האג אות "בשו בעקבות הצפי , ב"בארה, ובפרט, ו הארוך של העקוםבחלקח בעולם נרשמה עליית תשו

בית בארה ותר ברי י ולעליה מהירה  אורכו של"ח ממשלת ארה"אג. ב"להרחבה פיסקלית  עור חד לכל   ב עלה בשי

ע העקום, העקום הממשלתי ך עלייה בשיפו ה  המשנים רש 10-ח ממשלת גרמניה ל"אגתשואת , מנגד. תו עלי

ן אג בי ותר והפער  י ותר מאז , ח ממשלת גרמניה"לאג ב"ח ממשלת ארה"מתונה  בי  .1111הגיע לרמתו הגבוהה 

חים מעל אג"אג ופתיחת מרוו ה  כי משאל , ח ממשלת גרמניה"ח ממשלת איטליה רשם עלי בעקבות חששות 

ליטית 0217-העם ב בות פו צי גרום לאי י  .י

ג ח רק ב"ההשקעה באג1 שנים 2מ של "במח מתיק הלקוח 02%ח המדינה עומד כעת על "משקל אג דירו

נו1 השקעה ובצורה סינטטית י ולא ישירות במח"ח במח"בשילוב של אג, דהי 1 שנים 2מ "מ ארוך וקצר 

נו1 בדולר ח הממשלתיות"באפיק האגממליצה על השקעת יתר  הועדה ו 62% ,דהיי  1באירו 02%-בדולר 

ן וחשיפה מטבעית ומחהל כו כוז מבנה התיק המומלץ על פי סי  :מ"לן רי

רו 62%: דולר: התפלגות מטבעית  .שנים 2: מ אפיק"מח; 32%: אי

 

 ח החברות"שוק אג1 ב

ית התשואה הממשלתיתרקע  על, בשוק הדולר –(IG)ח החברות בדירוג השקעה "שוק אג  נרשמו, עלי

דות שערים של  תחילת החודש רי ם , בממוצע 7.8%י כי חים הארו ון+ 10)כאשר בטוו ם לפדי נרשמו ( שני

דות חדות של  רי חים הקצרים  2.1%י ן 1-2)ובטוו ו דות של ( שנים לפדי רי ית . בלבד 0.1%י למרות הצפי לעלי

חים עם עליית  גים"אגב, תשואת הבסיסמרוו רו ם כמו גם , ח בכל הדי יי נ ו נ חים הבי ן 2-10)בטוו ו ם לפדי ( שני

כים  וקא רשמו נענפי המשק בחלק מווהארו םירידדו חי זז ,להא .ות מרוו דות השעריםקי רי ת . ו במעט את י דו רי י

ם  חי ומרוו ות בארה אלה הי י ות השערים בשוקי המנ צא של עלי יו על  קים"פו ירידת החששות בשוו ו ודע  ב  ו הי עם 

צע של "מאז תחילת השנה עלו אג. ב"תוצאות הבחירות בארה עור ממו בות דולר בשי והתשואה  2.1%ח נקו

ב"נ 100ומשקפת מרווח של  3.3%כיום עומדת על  רו א . ב בקי ן למצו י ניתן עדי גבוהים יחסית  ם  חי מרוו

. ב"נ 120)והתקשורת ( ב"נ 110)במגזרי האנרגיה  רו גם( דות שערים שוק האי רי בי ן  י פי ר  ,או כי בשיעו אם 

ן יחסית של  עור של . בממוצע 1.7%מתו דות בשי רי ם  3.3%י חי כיםנרשמו בטוו ק הדולר. הארו ד לשו גו , בני

ן ו חים לפדי חים בכל הטוו ו רו עליות מרו ק האי ם , אלה. נרשמו בשו ו הגורמי הי ס  ית תשואת הבסי יחד עם עלי

דות השערים רו ב"מאז תחילת השנה עלו אג. לירי אי  0.8%והתשואה הממוצעת עומדת על  3.8%-ח נקובות 

ות בולטות נרשמו במגזרי האנרגיה . ב"נ 10-כומשקפת מרווח של  גיה , (2.0%)עלי לו ו ( 2.7%)הטכנ

ר .(0.6%) והתקשורת רו בשוק הנמוכה התשואה לאו ן, האי צים אנו אי חות זה אפיק על ממלי  שמרכז ללקו

יהם קף  אוקטוברבחודש  .בשקלים מתנהל חי די ה"אגרכישות עמד הי י ליארד  8.0על  ECB-ח החברות על  מי

רו י אי נ ו י ם  צע על -ובחודשי אירו 2.6אוקטובר עמד היקף הרכישות הממו ליארד   ח"אג רוכש ECB-ה. מי

גי רו חים השקעה בדי כנית ההרחבה עד  .(בנקים ח"אג לאל) שנים 30 עד חודשים 6 של ולטוו הארכת תו

רוגקבוצת  נות מתיק כולל % פיקמא % די  מדי

AAA2AA 37 11 ילה'צ, בריטניה, קנדה ,אוסטרליה ,ב"ארה 

A 08 12 ריאה, ישראל ן, דרום קו לי  פו

BBB 70 2 תעודות סל 
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ם ת, ח חברות"אם תמשיך ותקיף אג, 7012ספטמבר  חי עוד את המרוו כים לחץ   . בלאו הכיהנמו

 תשואות בסיס ומרווחים בשוק הדולר

 

ג "שוק אג ג ח החברות בדירו ית מרווחים נרשמה, בשוק הדולר –(HY)השקעה נמוך מדירו ב "נ 10של  עלי

צע ס אשר בד בבד עם , בממו ית תשואת הבסי דות עלי לירי או  נות יחסית הבי ת . בממוצע 1.0%של מתו דו רי י

ע, יחסית חדות אות, 7.6%ור של בשי בות דולר HYח "מתחילת השנה עלו אג. נרשמו במגזר הברי -ב נקו

זה עומדת על  10.0% ק  ן בשו ו כיום התשואה לפדי רוב, ב"נ 200המשקפת מרווח של , 6.1%ו במגזר . בקי

יתנרשמה  ,האירו חים של  עלי עור ממוצע של  ב"נ 320ב לרמה של "נ 70מרוו דות בשי רי י מתחילת . 1.7%ו

זה בהשנה על ם על  6.0%-ה מגזר  כיו  .  בממוצע 3.1%והתשואה הפנימית עומדת 

 A ,.2%בקבוצת דירוג  2%מתוכם , ח חברות"באג מתיק הלקוח 02%ממליצה על החזקה של הועדה 

מ "תוך שמירה על מח, זאת1 (באמצעות נכסים מנוהלים) HY-בקבוצת ה 2%-ו BBBבקבוצת הדירוג 

לים לשלב את  לקוחות 1שנים 012בינוני של עד  כו כים י וחים הארו נים בהמשך חשיפה לטו ניי המעו

וחים הקצרים על מנת לשמור על מח  . מ היעד"ההשקעה בטווחים אלה עם הטו

אלא למקום התאגדותה של החברה המנפיקה ועיקר , יש לשים לב לא רק למטבע בו מונפקת האיגרת

וח הנמוכיםח נקובות איר"יש לבחון כדאיות השקעה באג, בפרט .פעילותה  .ו בגלל תשואת הבסיס והמרו

כוז מב כוןלהלן רי  :נה התיק המומלץ על פי סי
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A 30 2 7073  ל "בעלות פעילות בינחברות 

BBB 20 12 7073 
, אוסטרליות, חברות צפון אמריקאיות

רופאיות נ ואי  ל"בעלות פעילות בי

HY 20 5  באמצעות נכסים מנוהלים בלבד 



 
 
 
  

ב, אסטרטגיהחטיבת    קים פיננסיים תחטי  שוו
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 מזומן1 ג

הדבר נכון במיוחד בעתות בהן רמת . מזומן צריך להוות מרכיב קבוע מתיק ההשקעות כמעט בכל מצב

ויש בהחזקת משקל גבוה ממנו  מזומן החזקתאולם , הוודאות גדולה-אי ינת בתשואה נמוכה  פי מאו

 פיקאלטובת  2%.-ל 2%.-משקל המזומן מ חליטה על הקטנתההועדה . לפגוע בתשואת התיק

 1 המניות

ל  .ות מעורבת אל מול המטבעות העיקרייםרשם הדולר מאז תחילת החודש מגמ, ח"בשוק המט אל מו

עור של  רו דולר 1.06לרמה של  3.7%האירו התחזק הדולר בשי התחזק אל מול הדולר האוסטרלי , לאי

יו דולר לדולר אוסטרלי 0.23לרמה של  3.1%בשיעור של הדולר  י הדולר  התחזקצרי אל מול הפרנק השו

לרמה של  2.0%-בנחלש הדולר הין היפני אל מול , לעומת זאת. פרנק לדולר 1.01לרמה של  7.0%-ב

 .ט"דולר לליש 1.77לרמה של  1.7%-בנחלש ט "אל מול הלישו ין לדולר 100.8

 

 סחורות

נות אופבהושפע בשמחיר הנפט  ן מדי צ"ועות האחרונים מחששות מכישלו וץ תפוקת ק להגיע להסכם על קי

נובמבר ל , ניגריה, הודעתן של עיראק. הנפט בישיבתן הצפויה בסוף  נן להמשיך ולהגדי לוב ואיראן על רצו

נות המפרץ לקצץ בתפוקה שלהן על מנת להגיע למכסה , את התפוקה מחייבת את ערב הסעודית ומדי

שצפויה להימשך עד  ,הודאות גורמת לתנודתיות במחיר הנפט-אי. עליה הוסכם בישיבת הקרטל באוקטובר

 30.11-להחלטות הקרטל ב

 

לישראל בע דיסקונט   :מ"הערות ואזהרות כלליות מטעם בנק 

י" בו המלצההנ ן לראות  אי ו רמציה בלבד  נפו ו למטרת אי נ הי ו  ז רה  ל בסקי ץ אישי המתחשב , תוח הכלו עו י לי תחליף 
יק ר או הצעה להחז ץ כאמו עו י לי כל לקוח או הזמנה  וחדים של  ובצרכים המי ם  י נ ות2בנתו י2לקנ נ ר  ו ם "למכ ע או נכסי

לישראל בע נט  סקו בנק די בות של  י ים או התחי ננסי "להלן)מ "פי ( הבנק:  בול" ר  לאמו ו בהתאם  עץ ללקוחותי י  .י

יתוח מתפרסם בהתבסס ן היתר, הנ ים מבלי שנבדקו , בי מנ נחו כמהי בור שהו לצי ים  י ו גל ומידע  ם  י נ נתו על 
ות חסרים, עצמאית להי ים  י ם, העשו יקי כלל , בלתי מדו ח מלא של  יתו נ ות  ם להו ימרי ואינם מתי ם  י בלתי מעודכנ

ל ד ף את שיקו להחלי בה או  רטים  ם המפו ושאי ות את . עתו העצמאי של הקוראהנ צג י בסקירה מי הדעות המובאות 
עצי ההשקעות בבנק ו י זהות בהכרח לעמדת  ן  נ והן אי מן . עמדת מחבריה  ום פרסו לי ות  נ ו כ נ רות  הדעות האמו

בהודעה מוקדמת ות בכל עת ללא הצורך  ת להשתנ לו כו י הן  ו נה  יתוח מופץ כחלק מתפוצה רחבה. לראשו גם , הנ ו
ואם במסגרת תפוצה רחב ז באמצעות הדוא, ה  ע אליך אישית  מגי דרך או מדיה אחרת"הוא  ת , ל או בכל  ן לראו אי

ם שלך י ים האישי נ לנתו ו ך  לצרכי יתוח או סקירה המותאמים  נ ם  ח, בו משו יתו הנ כן  נת , לא מבחינת תו לא מבחי
י הנ י  ג בו"סו הנזכרים  ים  ננסי הנכסים הפי ו נה אחרת, ע  בחי לא מכל  ו ו  הי  .ככל שי

ת למחב ו י להי ועשו רה  רה2רי הסקי ושא הסקי בנ ן אישי  י י ענ ו. או לבנק  ו  י כל חברה קשורה אל ו או בעלי 2הבנק 
ו ו  ותי י ו2מנ ו  בדי עו ק2או  ו די ו אחראים לכל אי  הי י לא  ו, או מי מטעמו אינם  ז רה  כל פגם אחר בסקי אה או  , שגי

ו ם  י נ לנתו לכל נזק2לרבות ביחס  ר או עקיף, או  גרם, ישי י גרם, שי י י זוכתוצאה מהסתמכ, אם  רה  ם , ות על סקי נ ואי
ות המידע המפורט מנ ות אחראים למהי להי ב או  לים לערו כו ץ. י ן להפי ק, אי ש , להעתי כל שימו לפרסם או לעשות 

ובכתב ר הבנק מראש  ו ללא אישו ז רה  אה או בחלקה. אחר בסקי ופרסומה במלו רה  ללא קבלת , העברת הסקי
רה בהחלט ל הינה אסו לעי ר  ו. אישור הבנק כאמו ואו ח2הבנק  ו  ות של ת2ברות הבנ , או החברות הקשורות עוסקו

ל תיקי השקעות יהו בנ ן היתר  ירות ערך, בי י בנ ה, מסחר  גי לות בנקאית לסו ובפעי ע עסקאות בבורסה  צו , בי
ו ק  י ים להחז י ן היתר, או לבצע2ועשו ו, בי יר הערך  י בנ ו2עסקאות  ז כרים בסקירה  ים הנז נסי נ פי ככל , או נכסים 

בהת, שנזכרים בושי הגהה. אם לאמור בהבהתאם או שלא  יסוח, תיתכן אפשרות שבסקירה נפלו שי ת, נ ו י אי , טעו
כו ו ם  וקי לתו למונעם' די כו י ככל  קט באמצעים  ו נ ם . למרות שהבנק  י נ ו כ סי ו ף לתקלות  נטרנט חשו באי השימוש 

יעת תקלות  למנ רים  ם הסבי וקט בכל האמצעי נ ת על אף שהבנק  ובמערכות ממוחשבו נטרנט  ם ברשת האי עי הטבו
יםוסי נ ר, כו ו. כאמו לנזק  ות  באחרי ישא הבנק  לא  כך  ו2לפי ו2או הפסד  או תוצאה שנגרמה כתוצאה 2או הוצאה 

ו בוש  ו2משי רת  י התקשו ו בקו ן בשליטת הבנק 2או הפסקה  נ נגרמו מתקלות שאי ככל שאלו  ים  נ או בהעברת הנתו
ל היה למונעם במאמץ סביר כו י לא  .ושהבנק  " 


