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 )%(  אינפלציה

 1.7%  ח' אחרונים  12

 0.3% י ליו

 0.2%   אוגוסט 

 0.1%  ספטמבר

 1.1%  שנה קדימה

2022  0.9%   

   

 יביתר

 0.10%  נוכחית 

 0.10%  2022סוף 

 0.10%  בעוד שנה

   

 ו ריא רלוד שע"ח 

 3.8528 3.271 לקשה

 -0.7% -0.2% שינוי שבועי 

YTD 1.7% 2.3%- 

 3.80 3.14 שנה קדימה 

   

 יליו     אג"ח סחירות
 15.1  ן סחיר פדיו

 תחזית  
 7.0 

 הנפקות

 8.1  פדיוןעודף 

 
 

 עקום התשואות 

 ט"ב  ט"ק נוכחי צמוד 
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 ות קרייע  תודוקנ  
  תיקנו השווקים    א,על רקע חששות מווריאנט הדלת  לאחר ירידות חדות בשווקים ביום שני 

קשה לתת הסבר מספק לתיקון החד כאשר הנתונים הכלכליים היו    .שבועבהמשך ה מעלה  
במ ע בארה"ב  מעורבים   עלייה  העבודה  מחד  בתים  ת  כיר ם  דורשי  במספר  עלייה  גם  אך 

"יוני" עם  היה מאד    ECB  -המסר מה.  ךמאיד   ותיםדד מנהלי הרכש בענפי השירה במ יריד ו
 . 2%שגת יעד האינפלציה של המשך מדיניות מרחיבה עד לה 

 
 שיפור בתעסוקה :אלרשירו קאמ

  אלף מועסקים חדשים )יחסית למחצית א'( 78ו במחצית השנייה של יוני נוספ . 

 ק העבודה. שיפור בשו ךבהמש ומך כלוסייה תחוק החל"ת למרבית האו   ביטול 

 התמ בפעסתמנת  במרץמתנות  הכלכלית  לאחר  -ילות  זאת  המשק  פתיח מאי,  ת 
 (. 14%)לאחר גידול של   5.5% -דיון בענפי המשק עלה בהפ בתחילת השנה. סך 

 אינדיקטור להתמתנות בצריכה הפרטית.הפדיון בענפי המסחר גם התמתן , 

  שנה. תחילת התי מ עשיי מתונה בייצור הת מסתמנת מגמת התכווצות 

 ריון העבודה.גרמה לשיפור בפבתעשייה יותר בשעות העבודה  ירידה חדה 
 : האינפלציה תבי בס

 דלת התפוקה על ו על רמה נמוכה יחסית לאחר השגת הסכם הג יצב י מחירי הנפט הת
 במחירי הדלקים בתחילת אוגוסט. 0.5%אנו צופים הוזלה של  +. OPECידי חברי 

 י. ( לאחר פרסום מדד יונ1.2% -)מ 1.3% -ם עלו לחזאיב ה בקר ציפיות האינפלציה 

 מתחילת החודש.  0.2% -מול סל המטבעות וב 0.5% -שבוע האחרון השקל יוסף בב 

 נתונים מעורבים  :ב" הרא 

 ב עלה  הבנייה  התחלות  מסוף    6.3%  -מספר  יציב  נותר  אישורי מספר  .  2020אך 
מן  משך ז   כאשר  2006  -יא מא בש . היקף הבנייה בתהליך נמצ5.1%  -ירד בהבנייה  

 עובדים וחומרים.בעל רקע מחסור  בנייה מתארךה

   הרכשביולי מנהלי  בשיב  PMI  מדד  ירד  ל  4.8  -רותים  חשש  בשל  )  59.8  -נק' 
 63.1 -נק' ל 1.0 -בתעשייה עלה ב PMI  -זאת, מדד ה תחלואה(. לעומ ת ב עלייה המ

 יפיות היו לירידה.צה, אלף איש 49 -בה חדשים עלה במפתיע מספר דורשי העבוד 

  הממוצע.  רבמחי 23%עם עלייה של ביוני,  1.4% -מכרו עלה במספר הבתים שנ 
 בלות צמיחה מהירה עם הסרת המג :הפ ואיר

  היה נבגרמ-  PPI  7.2% -מ )מעל הצפי(  אחורה הנש 8.5%  -עלה בביוני. 

  הא חלו( על רקע עלייה בת -3.3 -)מ -4.4 -ירד לבאירופה הצרכני   מדד האמוןביולי. 

  קף צמיחה מהירה. ומש 60.4 -ק' לנ 2.1 -בשירותים עלה במדד מנהלי הרכש  ביולי 

  המדד-  PMI מהירה. התרחבות  מדובר ב: עדיין 62.6 -נק' ל 0.8 -ירד ב בתעשייה 

 ה- ECB 2%פלציה למרכז היעד של ף להביא את האינהדגיש שהוא שוא . 
 ות לרדת שיכות ממהתשוא :ח"גאה קוש

 ירידות בשווקים. ה "ב ירדו בצורה חדה עם ות בארהתשואשבוע הבתחילת ה 

  מניות הביא לתיקון חלקי בלבד בתשואות.וקי ה תיקון כלפי מעלה בש 

   מעלהפה  המשךשסבורים  אנו כלפי  באינפלציה  תשוא   וךיתמ   תעות  ות  בעליית 
 "זום אין"(.)ראה  בחודשים הבאים בארה"ב

   יותר  יה נמוכה  לצע אינפקר  לע   להישאר יציבותהתשואות הארוכות צפויות  בישראל
 . בכול הטווחיםם יי קיימת עדיפות לאפיקים השקל נתוני תקציב חיוביים יחסית.ו

  

     "בלא כל האינפלציה צפויה להיות טרנזיטורית בארה  :ן יא םוז
 רונהלאח ארה"ב ציפיות האינפלציה ירדונפלציה ב למרות האצה באי . 

 ח. ות ואירו, טיסד שנייהבים ירכ יים:ה היו זמנגורמי האינפלצי נם מרבית אומ 

 5%-4% -קדימה מחירי הדיור )שכירות( צפויים לעלות בקצב מהיר של כ בטמ ב . 

  רכישההדירות לבמחירי  חדהה עלייה של ההשפעה  פיגור בזאת על רקע . 

 2% -כצפוי לתרום ולכן סעיף זה  40%מדד הליבה עומד על משקל הדיור ב . 

   ,מה  ,  2022  -ב  3.5%-3%סביב  אר  ישלה ה  יוצפב  בארה"הליבה    יתאינפלצילכן
ריביתש בהעלאת  שנה  ב"בארה  יתמוך  בעוד  לעם    כבר  ריסון ציפייה  המשך 

 . מוניטארי
  

 
 

 

 

 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2021י ליוב 25  תיעובש

 

 תיזתח

 וקראמ

 ץכ ן תנו י   תעיובש
 רדיל י נלככלו  

 וןה י וקש

 אינפלציה גבוהה בהמשך תתמוך שכירות בארה"ב האצה במחירי ה 
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 ן וה קיוש רדיל
 

 אל רש י  רואקמ
 

 סימני התמתנות בפעילות 

הגידול ים.  ושת החודשים הקודמ בשל   14%של    יחהצמ  שנתי לאחר  בחישוב  5.5%  -מאי סך הפדיון בענפי המשק עלה ב-בחודשים מרץ

בענפי המסחר  ב זו  11.2%של  גידול  לאחר    4.3%  -ל  ןהתמת  סיטונאיאי/ הקמעונ פדיון  לקצ. התמתנות  חזרה  על  התרחבות    במצביעה 

  י לחצ ת בהתמתנות זו תומכת בהתמתנו.  בתחילת השנה  המגבלות )ביקוש כבוש(  הסרת  עםאחר זינוק  לבצריכה הפרטית, זאת    סביר

 האינפלציה. 

ה  מתונהתעשייתי  הייצור  ירידה  במגמת  ב  נמצא  של  השנה,  שנתי  של  -רץבמ   1%קצב  ירידה  לאחר  נ1.7%מאי  זאת,  עם  יחד  ך  מש י. 

עבודה ממאי  זאת    ,2%השיפור בפריון העבודה בקצב של   כמעט  ,  21ועד מאי    20לפי התפוקה לשעת  בשנה    10%לאחר שיפור של 

לס לת   פשר אמ (  2019ר ממרץ  בט צבמ  15%)בפריון    שיפורת.  הקודמ בלי  בתייקרות  המהוג חלק  פעשיינים  וחומרים(  )שכר  עלויות 

  ן.על הצרכ ותםאלגלגל 
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2019הגידול המצטבר בפריון העבודה בתעשייה ממרץ 

 

 ירידה בשיעור האבטלה הרחב גידול מהיר בתעסוקה ו

ייה השנ  חציתלפני חודש. במ  9.9%  -במחצית הראשונה של יוני ו  9.5%  -מ  8.8%  -במחצית השנייה של יוני שיעור האבטלה הרחב ירד ל

נה  את מקום העבודה בגלל הקורו  בדוי ספר העובדים שפוטרו או אאלף בלבד ומ  42 -אלף איש ל 14 -בדים בחל"ת ירד בהעו מספרשל יוני 

 . 5.4% -מ 5.6% -שיעור האבטלה הרשמי עלה מעט ליחד עם זאת, אלף איש.  102 -אלף ל 18 -ולא חיפשו עבודה ירד ב

(  1.7  -)עוד לפני ביטול החוק בוני  ר המועסקים. במחצית השנייה של יה במספבעליי  כהמ כבר תולי  י  תלבתחי ל"ת  ביטול חוק הח ציפייה ל 

)יתכן    שנת הלימודיםלאחר תחילת  סף  ו נ  תימשמעו צפוי שיפור  .  של יוני  ההראשונאיש לעומת המחצית  אלף    78  -מספר המועסקים עלה ב

ולכן    חץ לעליות שכרהפחתת הל ומך ב ול חוק החל"ת תביטעות:  משמ  ה(.דתם לשוק העבו חזראת    מעדיפים לדחותהורים  מה  חלקש

  .ציונית לחץ אינפלגם פחו
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מספר המועסקים במשק באלפים  

 
 

)יוני  :עו בשה  ומסר פית  יםובשח  םוניתנ  רפמס ישראל  בנק  של  המשולב  המדד  )יוני(סיכ   :שני  . (היום:  התעסוקה  נתוני  של  יצוא ום   ,

  (.שלישי: הרכישות בכרטיסי האשראי )יוני. מאי(שירותים )
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 ן וה קיוש רדיל
 

 . לו"ח ורקאמ
 

 החלות הבנייעלייה בהת  :ה"באר

יוני  וח ב מסתמנת התייצבות הסתכלות על המגמה בחודשים האחרונים מראה ש, אך למעשה  6.3%  -מספר התחלות הבנייה עלה בדש 

  5.1%  -רד בנייה ית, מספר אישורי הבזא ת  לעומ   .)ראה גרף(יון יחידות  מיל  1.6  -של כבנייה השנה על רמה גבוהה  בהיקף התחלות ה 

שוק ב  ביוני.  מאופיין  הרא הנדל"ן  חומריב"ב  של  ו בנייה    מחסור  בהספקה(  של  ב)שיבושים  המשך  מחסור  )בשל   תמיכות ה עובדים 

ל (, מתהממשלתיו  בזמן הבנייה    ךעלייה במשה שגורם  לביקו י הדירות  מלאהיחס של    אישורי הבנייה.מספר  ולצמצום  יחסית  ש  הפנויות 

 . לעליית מחיריםלחץ   בהמשךסטורית נמוכה, מה שתומך י הרמה  )המכירות( נמצא על

 

סקר )יולי(, גרמניה:  מנהלי הרכש    דדמפן:  י,  )יוני(   תים חדשיםארה"ב: מכירות של ב   שני:יום    :םלו עב  ומסתפר ישם  בי וחש  רואקמ  וניתנ

IFO    רביעי: החלטת ריבית הפד: צפוי רמז  י(.  אמון הצרכני )יול ה ד  מד(,  )יוני  הזמנות של מוצרי בני קיימאעסקי(. שלישי: ארה"ב:  )אמון

עם   8.5%-8%חה של  פייה לצמי יב )רבעון ב'(. קיימת צ" חמישי: נתוני צמיחה בארה.  בעתיד  רכישות האג"חבהיקף  צמצום  תיכנון  לגבי  

בצריכה הפרטית.   ושיעלייה חדה  הצריכה הפרטית  נתון  PCEאינפלציית  שי: ההכנסה הפנויה,  אירו  )יוני(,  הפד.  עבור  נתוני פחשוב  ה: 

 צמיחה ברבעון ב'. 
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   בארה"ב תזיטורינטרציה תהיה האינפל לא כל ן:איום ז

 

  עלו  ותבינוני -, התשואות הקצרותוןציפיות. נכ סית ליח גם  מאד  מחירים גבוהים   מריקאי לא התרגש יותר מדי משלושה מדדישוק האג"ח הא 

נייה, מחירי  ש : העליות החדות במחירי מכוניות ידונה. אין ספקתמתנו לאחר היות האינפלציה גם  יפ אך התשואות הארוכות ירדו. צ  מעט

 .במדד ()שכירותהדיור שכת במחירי שי לעלייה מתמם איום ממאך קיית בטווח הארוך יותר. ן לא ימשיכו לעלוהטיסות ומחירי בתי מלו

  ( כמה נתוני רקע: סעיף הדיורshelter  )ור במאינפלציית הליבה )מדד חשוב יותר ע   40%  -ד )יותר מישראל( ומדמה   32%  -מהווה כ

(. עזבו את מרכזי הערים)לא מעט שוכרים  ר  במשב  2%  -והתמתן ל  3.5%ל  שתי  נשבקצב  הפד(. לפני משבר הקורונה, סעיף זה עלה  

 במאי(.  2.1% -)מ 2.6% -לחלה האצה במדד  יוני 
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שנה  ( בחוזים מתחדשים)ב "השינוי במחירי השכירות בארה
אחורה

 

 יתון )לפי מודעות בעמחירי השכירות  לשכירות.  ער  ם ומסתמן ביקוש  רי ערים עם סיום הסג ם ל כעת אמריקאים חוזריApartment. 

List5% -של כ ( עולה בקצב . 

 בין השינוי במ רבעו  5  -ראים שקיים פיגור של כרים רבים ממחק ובין מחיר Case-Shillerרה"ב )חירי הרכישה באנים  י השכירות  ( 

 במדד. הגרף הבא ממחיש זאת:
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  גורמים הטרנזיטוריים : המשמעות הדברל מהקצב בישראל(.  )כפו   14%  -קצב של כלה ב"ב עונרכשו בארהשע, מחירי הבתים  כרג

ייוחלפו   וף השנה  עד ס  4.5%של  התייקרות  ה קצב  צופ  Fannie Mayמחקר של    .מחירי השכירותב עליית  האצה בקצ די  על 

 ינפלציית הליבה.לא 2% -אשר יתרום כ

   נתוניCase-Shiller  בפי מת   ורגמתפרסמים  האחרון  לחודש  )הנתון  לפי  אפרילייחס  הדירות  (.  מחירי  נדל"ן   ותאבעסק נתוני 

רי  גם במחי )ולכן    פויה המשך האצה במחירי הרכישהכירות יד שנייה( צבמ   יוני  לחודש  דבשנה האחרונה ע   23.4%)התייקרות של  

 ד(.י השכירות בעת

 

  יתר  ף נוס  םגור פינוי שוכריםאביטול חוק  :  לעליית מחירי השכירות  םו אשר  כידי   ה העביר   ת ארה"בממשל ת הקורונה  ופוע, בתק. 

זה עומד לפוג  שכר הדי  מיכרים אשר מפגרים בתשלו פינוי שו  תע נ תקנה אשר מו חוק  ציפייה לתחלופת  בסוף החודש  רה.  וקיימת 

  לם דמי שכירות בחודש ש כלו לבע מהשוכרים בארה"ב אין ביטחון שיו לר  לאת שכר הדירה )לפי עודף הביקוש(.די הע כוך  שוכרים ת 

 הבא.

   י המדד  ויתר סעיפ  4.5%של  שנתי  קצב  )בהדרגה( ל חירי השכירות יעלו  אינפלציית הליבה בארה"ב אם מאם כן, מה צפויה להיות

 -עלות לקצב עליית אינפלציית הליבה צפוי ל ינפלציית הליבה מדי חודש.  בא   0.25%  -בר, עלייה של כמשמעות הד  ?1.5%  -יעלו ב

בוה מדי מבחינתו של  ג , קצב שעדיין  2022במחצית השנייה של    3%  -ולהתמתן בהדרגה ל  2022תחילת  ב (  ביוני  4.5%  -)מ  5%

ממש על המשך הפתעות  של  ום  איבאך עדיין מדובר  ,(20%נמוך יותר )סביב   PCEשכירות באינפלציית נכון הדבר שמשקל ה   הפד.

 באינפלציה כלפי מעלה. 
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 צפמשמ האינפלציה  סביב  ועויות:  להתייצב  בלפחות  3%יה  גם  לאינפלצי .  2022  -,  אדיש  להישאר  יוכל  לא  גבוהה  הפד  ה 

ממולת צקופה  אנו  העלא   פיםו שכת.  בושתי  כבר  ריבית  ריסון    2022  -ת  גם  והמשך  יחסית  מדובר  2023  -בחריף  לא   .

  השווקים.חיובית עבור  תפתחותבה

 אשר   קדימהשנה    3.2%קצב של    עליה במחירים באנו מניחים    .שכירותצפויה האצה במחירי ה לנו  גם אצ :  מילה על ישראל

כ תחזית    0.7%  -יתרום  מ1.1%של    ציהאינפלמתוך  יתמכו .  מרסנת  יותר  פיסקאלית  ומדיניות  בשקל  ייסוף  המשך  נגד, 

   מוכה יותר.באינפלציה נ
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  תיב   'תו שו  דריל  ר שאחר  א  עדיומ   םינד מווא   ותכר הע   לע   ןוכ ו  ב ות  רסק נהות  ברחה   יד י  ל, ע רו ביצ ה  ללכל   סםרו פ  ר דע אשי מל  ע  ססבתמ   ח" ו דה

  ,'תו שו  רדלי   ןיא  יכ   שגד מות,  אז  םע  .עידמל  חסיב  תו יא מעצ  תו קיד ב  העציבשי  מבל   תאזו  ןמיה מ  ונ יה ש  החינמ  ('" תו שו  ר ידל )"   מ" ע ב  תועקהש

ר  חא  יו קלי  ו א  ה אשגי  ,ה טמשה  ל לכ  ו א  ו ב  ם יולכלהים  נתו נ הוק  דיל,  ו תו מללש   ,ח " ו דב   רטו מפה  ע דימ המנות  יהלמם  יארחא  ו י כר וע וח  " וד ה  י ברחמ

  ירחב מ  ,'תו ושדר  יל   . ןהשלכ   ה עקהש  תוט לחה  בד לב  ו כמ ס  לע  ל בקל  איןו  עייסמ  רמ וחכ  םיעיוצקמ  םידי ס ומם  ייעקמשל  קר  ה נפו מח  " ו ד ה  .ח" ו דב

ו.  יל ע  תמכו תסה מ  הצאוכת   וא /ו  הז  "חדובוש  משימ  צאהתוכ,  ומ רגיאם    ,ו מרגיש  ד פסלה   וא/ולנזק    אהיש  הרו צ  לכב   םיאראח  וייה   לא  יוכ רו עו  ח" ו הד

  ן תמ ל  א כלל  תונת ש לה  תו וישע  וב   תוור מ אה  תועד הו  ,ו בר  אמו ל  תור ושקה  תו ביסנ ה  לכ ו  תו דוב ע ה  כל  של  לאמ  חו ת ינ   תוהי ל  רימ ית מ  ונ אי  ח" ו דה

  עותקשה  ץויע יו  ני א  ח" וד ה.  יםח רוו  רווב ר עצוית  ,וב   תבאוומ ה  תוצ מלהוה ת  ו עדה  ות עלכ מסתה  יכ  חינ הל   לו כי ו  ני א ה  זח  " דו  ארוק   .תפנוס   הדעוה

  ליףח הל  יד כ  בו  ן יוא   ח " ו דב   ללו כ ה  עדי מה  לע   ךמ סתלה  ן יא   ,ך כיפ ל   . וב  םריכזנה  ך ר הע  ת ו ירינ   ת א  ר וכ מל  הנמזה   ו א  וש כר ל  ה נזמה  ה וו הו מנ יאו

  חו" ד ה  ארקו  תחנ ה.  דם אכל    של  םחדייומ ה  םיכרצוב  םינו תנ בב  שתחמ   וצוע יאשר י  תעו שקה  ץע וימ   תוב רל,  יעוקצמץ  ויע י  תלב קו  יצמא ע  עתד  לוקיש

  ת רויי נב   םיקיזחמ  "(ר די ל  תצ ובק" )   םלהת ש ו רושק   וא   תו נב   תו ברחו  , הב  טה ילשה   יעל ב,  הב  ה רשמ  י אושנ ו  יםדב וע   ,ת'ו שו  רד שלי  ת וי הה ל כירצ

  ות ר יי נ  אתו  רימכ  או   ויקנ ם  הש  ןכ ו  ךהער  תו רי ינ ל   ת חרא  ה קיז  ש להםיש ו  א/ו  ("ךר עה  ת ור יני ")  "חו בד  יםרא ותמה   ם ינסיניהפ   םיסכנ ב  או/ו  ךרעה

 . ח" ו הד  תא צוהי נפל   וארי חא םקחל ו א םלו כ  ךערה

  ך וו י ת  ,למ ג  תופו ק  ולהי נ  ,תנו נאמ  תו נר ק  להו ינ   ת,ו עקשה  י קתי  לו ה ינ  ,תועקשה ק  יווש   ,םות יח ב  םיקסוע ר  ד יל  תצ וקבמ  םדייאג תו   'תו שו  רד יל

  ת ו יר סחמ  תו יו עילפב  ,private equity  ימיזמ ו  ןו יכ ס   ןהו  יזמימ ה בקעשוה  לוה י, נםמצע  ןו שבחל  רךע   תור בניי  תוע   שקה  ,ךרע   תור יי נ ב  תואסקעב

  ל ש ב  וא/ר ו ד יל  תצ ובקלה  כותי ית שה  חכמ   םהיאל  הקיז  שי'  תוש ו  רד ילל ש  ךר ע  רותי ינ ל  סחיית יש   לוכ י  ח" וד ה  .ון הה  וקש ב  תרוחא  תו יו לי עופ   תוחרא

תא  'ותוש  רד יל   לב קת  וא ה  לב ישק  רהו תמה   מתן  תרגסבמ  ם היציפ מ   וא/ו  הםירכ ומ ו  א/ו רך  ע ה  תו יירנ   ייקפ נמ   תמא  ר דיל   תצ בוקמ  חרא  דיג או 

  יםרח א  םירמ גו  י די   ל ע   וא   הד יל  ע   םהב  תוקאסע  ע וציב   ו א/ו  יםמור אה  ך רע ה  תו רי ינ ב  קהזחה  ל שבו  א/ו ,  םתוי ח  י תו רי ש  ת וב לר  ן והה   קוש ב  יםת ו ריש

 . רדי ל  תצקבומ

 
 
 
 


