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      סימנים מעודדים למפנה במגמת האינפלציה  
   יונתן כץ וכלכלני לידר שוקי הון

 
 אינפלציה (%)

 4.2%   ח' אחרונים 12

  0.5%   יולי 

  0.3%   אוגוסט 

  0.1%   ספטמבר

  2.6%   שנה קדימה

2024  2.3%  

 ריבית 
 4.75%   נוכחית

 4.75%  2023סוף 

 4.00%  2024סוף 

 אירו  דולר שע"ח 
 4.0528 3.609 השקל

  0.2%  2.9%- שינוי שבועי 

YTD 2.6%  8.0%  

 4.00  3.55 שנה קדימה

 יליו        פירעוןל גיוס מו 
 15.6    פדיון סחיר

תחזית  
 7.0  הנפקות

  8.6  עודף פדיון 

  
  
  
  

 
  עקום התשואות 

  ט"ב ט"ק נוכחי צמוד 
  1025 1.38 1.5  1.6 

527 1.15 1.3  1.3 

1131 1.02  1.1 1.2 
    שקלי 
825 4.21   4.15 4.1 

928 3.81  3.7 3.6 

432 3.76 3.6 3.5 
US       
2y 4.77 4.7 4.8  

5y 4.05 4.0 3.7 

10y 3.83 3.8 3.6 
  החודש הקרוב -* ט"ק 

  
  

  נקודות עיקריות  
השבוע האחרון אופיין על ידי עליות במחירי המניות וירידת תשואות בשוק האג"ח, זאת על רקע נתוני   

הצרכני   באמון  חדה  עלייה  כגון  חיוביים  כלכליים  ונתונים  בארה"ב  לציפיות  יחסית  נמוכים  אינפלציה 
הארכה של    סין הודיעה על  יותר מוחשי.  הוירידה במספר דורשי העבודה. תרחיש "הנחיתה הרכה" נרא

 התמיכות בסקטור הנדל"ן.

  
 מאקרו ישראל:  

 הביטחוני.ביצוא האצה של ממש ביצוא התעשייתי, בפרט  ברבעון ב' מסתמנת  •
הצמיחה   • את  עדכן  ישראל  (   3.0%-לבנק  הערכתנו).   3.5%-לבדרך  אולי  ),  2.5%-משנה    (לפי 

 . 2024-תידחה כנראה להאטה ה
שנותרו אלף בלבד. מלאי הדירות החדשות    2.2-לבמאי    8%-במספר הדירות החדשות שנמכרו ירד   •

תתמוך עדיין בעליית מחירים, אם    שכירותהכיוון  הסטת ביקוש לשנה אחורה.    26%-בלמכירה עלה  
 קצב מתמתן. בכי 

  
 סביבת האינפלציה  

חודש   • מתונה    יונימדד  ועלייה  השכירות  מחירי  עליית  בקצב  התמתנות  עקב  מטה  כלפי  הפתיע 
 לפני חודש. 4.9%-מ שנה אחורה  4.5%-ליחסית במחירי המזון. אינפלציית הליבה התמתנה 

 מחירי הנפט נמצאים במגמת עלייה, מה שיתרום לאינפלציה בחודש הבא. •
  14.5%-ובאפריל    19.0%-מ  19.2%-ל(   החשיפה למט"ח שיעור  במאי מוסדיים המשיכו להגדיל את   •

  .  נדמה שהפוטנציאל להגדלה נוספת מוגבל. ) 2022בספטמבר 
 

 מדיניות מוניטארית 
צפויה הורדת ריבית    .אינפלציה והייסוף בשקל תומכים באי שינוי בריביתבהתמתנות משמעותית   •

  . 2024בתחילת 
  

  בעולם: 
   ארה"ב

הקבוצות העיקריות: מחירי הסחורות, מחירי הדיור ומחירי  מסתמנת התמתנות באינפלציה, בכול   •
 שנה אחורה, פחות מהצפי. 2.4%-בו 0.1%-בליבה עלה  PPI. מדד התפוקה השירותים

ירד   • החדשים  העבודה  מספר דורשי  האחרון  נותר    237-לאלף    12-בבשבוע  העבודה  שוק  אלף: 
 הדוק. 

 אירופה
 .אמון העסקי בגרמניהבשנה אחורה) והרעה   2.2%ל מסתמנת חולשה בייצור התעשייתי (ירידה ש •
     

 שוק האג"ח 
 לירידת תשואות בארה"ב, יציבות בריבית בישראל ומגמת הייסוף בשקל. בחיוב שוק האג"ח הגיב  •
 ולא שש להעלות אותה שוב.  המרסנת דיבנק ישראל סבור שרמת הריבית הנוכחית  •
 .תומכים ביציבות בריבית בחודשים הקרובים₪ לדולר  3.60סביב שקל מדד יוני הנמוך ו •
נוספת   • העלאה  (ואולי  בריבית  יציבות  צופה  ישראל  שבנק  ב'  5.0%-ללמרות  רבעון  עד   (2024 ,

 . 2024בתחילת כבר התמתנות באינפלציה ובפעילות עשויה לתמוך בהורדת ריבית 
 אנו ממשיכים לראות אטרקטיביות באפיקים השקליים הארוכים.   •

    העדיפות לאפיקים השקליים :  שוק האג"ח שנה קדימה
 .קיימת עדיפות לאפיקים השקלייםבהסתכלות על העקום החזוי בעוד שנה,  •
של   • בהנחה  הזאת  ו  2.6%-לאינפלציה  התמתנות  קדימה,  על  שנה  בריבית  עם  ו  4.75%יציבות 

 .2024גמת ירידה החל מרבעון א' מ
 זאת במידה והתשואות בארה"ב ירדו מעט ופער   ,השקלי הארוך עשוי ליהנות מרווח הון עודף •

  .להתרחבימשיך בין ישראל לארה"ב השלילי התשואות 
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 ישראלמאקרו 
  סימנים ברורים להתמתנות באינפלציה 

) והתמתנות של ממש במחירי השכירות (לקצב  1.3%-ל מת הצפי  לעו  0.6%יחסית במחירי המזון (מדד חודש יוני הפתיע כלפי מטה עקב עלייה מתונה  
באפריל. מחירי השירותים האחרים    5.3%-ובמאי    4.9%-מ(שנה אחורה)    4.5%-ל לפני חודש). אינפלציית הליבה התמתנה    7.6%-מ  6.7%שנתי של  
תחזית או היו התשעה מעשרת סעיפי המדד הראשיים או תאמו את  .  1.6%-מ   1.4%-ליה)  ומחירי המוצרים (ללא אנרג  5.8%-מ  5.5%-להתמתנו  

  PPIליעדים מקומיים  בתעשייה  מדד מחירי התפוקה  .  בסביבת האינפלציהכלפי מטה  נו. מדובר באינדיקטור למפנה חיובי  לנמוכים מהתחזית ש 
שנה   7.6%-בעלו  בשני הסקרים האחרונים ו  0.3%-בלפי סקר הדיור, מחירי הדירות לרכישה ירדו  , בדומה למגמה הגלובלית.  2.0%-מ  0.8%-להתמתן  

  במאי). 9.7%-מאחורה (התמתנות 
שנה קדימה), צפויה עלייה מתונה במחירי   4%פייה שמחירי השכירות ימשיכו להתמתן (לכיוון  יבצזאת    2.6%-כ במבט שנה קדימה, צפויה אינפלציה של  

₪ לדולר (גורמים בסיסיים    3.55-להסחורות בעולם, צפויה התמתנות בפעילות במחצית השנייה של השנה (עלייה מתונה באבטלה), וייסוף מתון בשקל  
  . פה האחרונהו התקכמובן שהסיכון העיקרי לתחזית טמון בפיחות בשקל כפי שניתן לראות בתנודתיות של תומכים בכך). 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

       
  : היצוא הביטחוניבמשק יש קטר חדש

ביטחוני אחר* "אווירית וה (לעומת רבעון א', בניכוי עונתיות), מזה ייצוא כלי תחבורה והובלה (בעיקר התעשייה    8.9%-בברבעון ב', הייצוא התעשייתי עלה  
במקביל מסתמנת  (חלק גם ביטחוני).    6%-באלקטרוני אחר  שור  יכומ  16%-ב ! (לא בחישוב שנתי). בנוסף, יצוא רכיבים אלקטרוניים עלו  88%-בעלה  

  מיליארד דולר ברבעון ב'.  2.2-ברעון הסחר ירד יגם ביבוא מוצרי צריכה וגם ביבוא חומרי הגלם. לכן, ג ,התמתנות ביבוא (בדולרים)
בנק ישראל   משמעות הדבר: גם גורם תומך בייסוף בשקל (שיפור במאזן התשלומים) וגם תרומה לצמיחה (גידול ביצוא נטו, יצוא פחות יבוא).

  ). 2.5%(עם צמיחה צפויה סביב  2024-בדחה י (לפי הערכתנו). ההתמתנות בפעילות ת  3.5%-ל), בדרך 2.5%-משנה ( ל 3.0%-לעדכן את הצמיחה 
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
חמישי: נתוני פדיון של ענפי המשק ,  יוני, כולל מספר המשרות הפנויות  שני: נתוני תעסוקה לחודש-ל נתוני מאקרו חשובים שיתפרסמו בישרא

  והייצור התעשייתי (מאי). 

-1.7

-0.7

0.3

1.3

2.3

3.3

4.3

5.3

וליבה ללא ממשלה, ליבה, סך הכול: קצב עלית האינפלציה השנתית

ליבה סך הכול האינפלציה
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  מאקרו חו"ל 
  התמתנות בסביבת האינפלציה ארה"ב: 

(אפילו מעט פחות ללא עיגול), גם בסך כול האינפלציה וגם בליבה   0.2%בחודש יוני האינפלציה בארה"ב הפתיעה מעט כלפי מטה עם עלייה מתונה של  
היו   ממש:  0.3%-ל (הציפיות  התמתנו  העיקריות, שתים  המדד  קבוצות  שלוש  על  בהסתכלות   .() הסחורות  ירדו  goodsמחירי  ליבה    ביוני   0.1%-ב) 

במאי) על רקע ירידה במחירי המכוניות המשומשות לאחר חודשיים של עליות חדות. הקבוצה השנייה חשובה   2%-מ + שנה אחורה, התמתנות  1.3%(
יוני במיוחד עבור הפד:   ברבעון ב'), זאת בהשפעת הירידה   2.5%(ועלו בקצב שנתי של    מחירי השירותים למעט מחירי הדיור נותרו יציבים בחודש 

וירידה של    8.1%-במחירי טיסות  החדה ב מחירי הדיור (מחירי שכירות בחוזים מתחדשים)  במחירי לינות מחוץ לבית. הקבוצה השלישית:    2%ביוני, 
). 0.8%-0.7%בשלושת החודשים שקדמו (התמתנות מקצב של    0.5%החודש, לאחר    0.4%קלה בקצב העלייה עם שיעור של    מצביעים על התמתנות

 מסעיף זה בשל הפיגור הרב בעדכוני מדגם השכירות. הפד פחות מודאג 
יחסי  הנמוך  המדד  לת למרות  צפוי  הפד  הריבית  ה,  את  השכר  ב   26-ב עלות  עליית  בקצב  האצה  הדוק,  מאד  עבודה  שוק  רקע  על  זאת  יולי, 

  האחרונה.). סביר להניח שזו תהיה העלייה ISMוהתאוששות בפעילות בענפי השירותים (לפי מדד מנהלי הרכש 
  

  

 

 

 

 

  

 

  

  

  

  

  

 

 

  

  
  

  שיפור משמעותי באמון הצרכני
יולי, מדד האמון הצרכני של מישיגן עלה   והקפיצה החדה ביותר בחודש אחד מאז   2021, הרמה הגבוהה מאז ספטמבר  72.6-לנקודות    7.1-בבחודש 

 8.5-באופטימיות (למרות שציפיות האינפלציה בקרב משקי הבית מעט עלו). גם רכיב המצב השוטף עלה (ב .  יתכן שההתמתנות באינפלציה תמכה  2006
נתון חיובי זה לא מבשר נקודות ביוני.    6.1נקודות לאחר שיפור של    7.9-נקודות, כנראה על רקע מצב התעסוקה החיובי, וגם רכיב הציפיות קדימה עלה ב

  על מיתון מתקרב בטווח הקצר. 
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המסחר הסיטונאי שלישי:  ארה"ב: וני).  סין: שני: הייצור התעשייתי, המסחר הקמעונאי, וההשקעות (י    -נתוני מאקרו חשובים שיתפרסמו בעולם  

(יוני). הבנייה  ואישורי  התחלות  מספר  רביעי:  (יוני),  התעשייתי  מדד    והייצור  שנייה,  יד  בתים  של  מכירות  העבודה,  דורשי  מספר  חמישי: 
 : רביעי: נתוני אינפלציה של חודש יוני. UK האינדיקטורים המובילים.
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 עדיפות לאפיקים השקליים  :שוק האג"ח

  הייסוף בשקל תומך באפיקים השקליים 
  בראיה לטווח הארוך, זאת על ידי בנייה של עקום חזוי בעוד שנה תחת מספר הנחות:  אנו ממשיכים לנתח את שוק האג"ח

 ואפקט הבסיס החדש ביוני. בשקל החד   ייסוףדכנו את תחזית האינפלציה עקבות ה. ע 2.6%- לתגיע ) 24 יוניעד  23 יוני(האינפלציה שנה קדימה  .1
האינפלציהצ .2 קדימ  יפיות  לרדתה  שנה  באבטלה,    2.5%(לכיוון     צפויות  עלייה  בפעילות,  התמתנות  רקע  על  זאת  קדימה),  מגמת שנה  והמשך 

 . 2024ברבעון א'  3%-ל ההתמתנות בקצב האינפלציה אל מתחת 
 היום.  2.6%-מ  2.4%-ל ירדויפיות האינפלציה בטווחים הארוכים צ .3
   .בה תחל מגמת ירידה הדרגתית 2024רבעון א'  דתישאר ברמה זו ע . הריבית 4.75%על   2023-ב  בנק ישראל ריביתב יציבותפויה צ .4
. כלומר, גם הפד וגם בנק ישראל יתחילו להוריד את הריבית  המדיניות המוניטארית בעולם תעבור לכיוון הקלה בריסון המוניטארי  2024ד רבעון ב'  ע  .5

 .2025בסוף  3.5%-ו  2024בסוף   4.0%- ל הדרגתית בישראלכאשר צפויה הורדת ריבית   2024' אברבעון 
חקיקה משפטית    לגביאיום  של  ה  דעיכהזאת על רקע  ,  0.2%-לך להתרחב  יצפוי להמש  בין אג"ח ישראלי לאג"ח ארה"ב  השליליתשואות  הער  פ .6

צדדית סביב    .חד  גירעון  עם  "סבירה"  הפיסקאלית  פיסקאליות    2%הסביבה  התאמות  צפויות  וכנראה  השנה,  עלייה    2024-בתוצר  למנוע  כדי 
 משמעותית בגירעון. 

-להתשואה בישראל תרד    בעוד שנה כאשר הפד מתחיל להוריד את הריבית.  (ואולי אף פחות)  3.5%שנים בארה"ב תעמוד על    10-לתשואה  ה .7
3.3% .  

 . )3.44%(של  ורווח הון) 3.76%(של  , כולל תשואה שוטפת 7.2%יקנה תשואה כוללת של  432מסקנות: לפי ההנחות שהוצגו, השחר 
  

הטבלה הבאה מציגה את התשואה הכוללת בהשקעה בכל נייר באחזקה במשך שנה, כולל התשואה השוטפת, רווח ההון (אם בכלל), וההצמדה (על  
  ניירות צמודי מדד): 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

15/07/23
ציפיות אינפלציה היום ציפיות 

אינפלציה 
חזויות

צמודים 
סדרה

מח"מ ברוטו 
להחזקה

עקום חזוי 
בעוד שנה

תשואת 
נומינלית* 

2.8 2.5 1025 2.3 1.38 1.40 3.9%
2.6 2.6 726 3.0 1.22 1.29 3.6%
2.6 2.3 527 3.8 1.15 1.23 3.5%
2.7 2.4 529 5.8 1.06 1.06 3.6%
2.7 2.4 1131 8.4 1.02 0.90 4.5%

ניתוח אפיקי ההשקעה 

שחרים 
סדרה

מח"מ עקום היום עקום חזוי 
בעוד שנה

תשואה 
נומינלית

825 2.1 4.21 3.90 4.6%
327 3.6 3.88 3.65 4.5%
928 4.9 3.81 3.57 4.7%
330 6.5 3.76 3.50 5.2%
432 8.3 3.76 3.30 7.2%

2.5% שנתיים קדימה  5/23 - 5/25
תחזית בעוד שנה  5/24

4.50% ריבית בנק ישראל  
3.75% ריבית הפד
3.5% 10Y  אג"ח ארה"ב

-0.2% פרמיית הסיכון של ישראל  
2.5% ציפיות לאינפלציה  NTM בעוד שנה  
2.4% ציפיות לאינפלציה  10Y בעוד שנה  

ציה הנחות  קצב האינפל
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 16/7/23 סקירת מאקרו שבועית –לידר שוקי הון 

6473921 , מגדל פלטינום, תל אביב21לידר שוקי הון | רחוב הארבעה   
דו״ח זה לצדדים שלישיים ללא אישור מראש ובכתב מלידר ושות׳ בית השקעות מהווה הפרה של זכויות היוצרים. עברת   

כשירים בלבד. ראו גילוי נראות בסוף המסמך  ללקוחות  
 

שפורטו,   ההנחות  לפי  המח"מיםמסקנות:  בכול  השקליים  האפיקים  עבור  עדיפות  צפויה  קיימת  הפיחות,  מגמת  תחודש  שלא  בהנחה  זאת   ,
  . בפרמיית הסיכון של ישראל, וירידה בתשואות הארוכות בארה"במתונה נוספת התמתנות באינפלציה, ירידה 

  
  
  

   

3.2

3.7

4.2

2.1 3.6 4.9 6.5 8.3

duration

עקום התשואות השקלי  

היום

בעוד שנה

0.8

0.9

1.0

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

מ"מח

עקום התשואות הצמוד

היום

בעוד שנה
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 16/7/23 סקירת מאקרו שבועית –לידר שוקי הון 

6473921 , מגדל פלטינום, תל אביב21לידר שוקי הון | רחוב הארבעה   
דו״ח זה לצדדים שלישיים ללא אישור מראש ובכתב מלידר ושות׳ בית השקעות מהווה הפרה של זכויות היוצרים. עברת   

כשירים בלבד. ראו גילוי נראות בסוף המסמך  ללקוחות  
 

ושות' בית השקעות  דו"ח מתבסס על מידע אשר פורסם לכלל הציבור, על ידי החברות הנסקרות בו וכן על הערכות ואומדנים ומידע אחר אשר לידר  ה
ח ועורכיו  בע"מ ("לידר ושות'") מניחה שהינו מהימן וזאת מבלי שביצעה בדיקות עצמאיות ביחס למידע. עם זאת, מודגש כי אין לידר ושות', מחברי הדו"

ב אחר  ליקוי  או  שגיאה  השמטה,  לכל  או  בו  הכלולים  הנתונים  לדיוק  לשלמותו,  בדו"ח,  המפורט  המידע  למהימנות  רק אחראים  מופנה  הדו"ח  דו"ח. 
ים בכל  למשקיעים מוסדיים מקצועיים כחומר מסייע ואין לקבל על סמכו בלבד החלטות השקעה כלשהן. לידר ושות', מחברי הדו"ח ועורכיו לא יהיו אחרא

ו מתיימר להיות ניתוח מלא של צורה שהיא לנזק ו/או להפסד שיגרמו, אם יגרמו, כתוצאה משימוש בדו"ח זה ו/או כתוצאה מהסתמכות עליו. הדו"ח אינ 
יכול להני כי  כל העובדות וכל הנסיבות הקשורות לאמור בו, והדעות האמורות בו עשויות להשתנות ללא כל מתן הודעה נוספת. קורא דו"ח זה אינו  ח 

ייעוץ השקעות ואינו מהווה הזמנ  ה לרכוש או הזמנה למכור את ניירות  הסתמכות על הדעות וההמלצות המובאות בו, תיצור עבורו רווחים. הדו"ח אינו 
קעות אשר הערך הנזכרים בו. לפיכך, אין להסתמך על המידע הכלול בדו"ח ואין בו כדי להחליף שיקול דעת עצמאי וקבלת ייעוץ מקצועי, לרבות מיועץ הש

עובדים ונושאי משרה בה, בעלי השליטה בה,   ייעוצו מתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים של כל אדם. הנחת קורא הדו"ח צריכה להיות שלידר ושות',
להם זיקה וחברות בנות או קשורות שלהם ("קבוצת לידר") מחזיקים בניירות הערך ו/או בנכסים הפיננסיים המתוארים בדו"ח ("ניירות הערך") ו/או שיש 

  וצאת הדו"ח.אחרת לניירות הערך וכן שהם יקנו או ימכרו את ניירות הערך כולם או חלקם אחרי או לפני ה
גמל, תיווך בע  ניהול קופות  ניהול תיקי השקעות, ניהול קרנות נאמנות,  עוסקים בחיתום, שיווק השקעות,  לידר  ושות' ותאגידים מקבוצת  סקאות  לידר 

ילויות אחרות  , בפעילויות מסחריות אחרות ופע private equityבניירות ערך, השקעות בניירות ערך לחשבון עצמם, ניהול והשקעה במיזמי הון סיכון ומיזמי  
ח השתייכותה לקבוצת לידר ו/או בשל התמורה שקיבלה או תקבל לידר  ובשוק ההון. הדו"ח יכול שיתייחס לניירות ערך שללידר ושות' יש זיקה אליהם מכ 

בות שירותי חיתום, ו/או ושות' או תאגיד אחר מקבוצת לידר מאת מנפיקי ניירות הערך ו/או מוכריהם ו/או מפיציהם במסגרת מתן שירותים בשוק ההון לר
  בשל החזקה בניירות הערך האמורים ו/או ביצוע עסקאות בהם על ידה או על ידי גורמים אחרים מקבוצת לידר. 

  
  
 
  
  
 


