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 )%(  אינפלציה

 3.5%  ח' אחרונים  12

 0.9% אפריל 

 0.8%   מאי 
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 3.3%  שנה קדימה
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 ת ו ירקיע  תודוקנ  
שיכו להעיב על השווקים.  מהפד הלהמשך העלאת ריבית    ות יהציפ ו אינפלציה  מחששות  ה

הריב את  העלה  תחילת    0.5%-בית  הפד  על  ברקעבצמצום  ה והודיע  המלחמה  מאזן.   ,
סין  באוקראינה   לעלות.ב נמשכת,  ממשיכים  הנפט  ומחירי  חיוביים  נתוני    סגר  תעסוקה 

  .ייבאגרסבקצב העלאת ריבית תומכים בהמשך 
 תנאי המשק תומכים בריסון מוניטארי  :אלרשי ורקאמ

   ירד האבטלה  אפריל   2.9%-לשיעור  של  הראשונה  במחפשי  בשל    במחצית  ירידה 
 . תומך בלחצי השכראשר  תשוק העבודה נמצא במצב "הדוק" יחסי , ה. עדייןדהעבו 

 ציבורי.סקטור הב 1.7%, לעומת 6.3%ל השכר בסקטור העסקי עולה בקצב שנתי ש 

 ך בשקל.וממשיך לתמו 5%-בעלה  טק היי ברואר יצוא שירותי הפב 

   עונתיות  אי  האשר  בכרטיסיהרכישות של  בניכוי  מהיר  בקצב  ,  אפרילב   7%עלו 
 שירותי תיירות אך גם עבור סחורות תעשייתיות. עבור  במיוחד

  בפעילות  משמעותית א גררה פגיעהל" המלחמה באוקראינהבנק ישראל סבור ש" . 
 הפיחות יתרום לאינפלציה  :היצל פנ יאה תבי בס

 מול היורו 2.1%-בופוחת הדולר  מול  3.0%-בחרון השקל פוחת  ע הא בשבו . 

 שנה קדימה 3.3%-ובמאי   0.8% ,באפריל 0.9%ים של ה יים מדדים גבוצפו . 

 נפט רוסי. ש פסיק לרכויים להמחירי הנפט בעולם עלו על רקע כוונת האירופ 
 העבודה וק שוק דיטובים וה תעסוקהנתוני  :ב" הרא

  נוספו  י רבאפ )מ   428ל  מועסקים  של  אלף  הציפיות  לשעת  השכר    אלף(.  380על 
 .3.6%ושיעור האבטלה נותר יציב על  (y/y 5.5%) 0.3%-בעלה  העבודה

  מדד מנהלי הרכש באפרילISM בעיקר בשל מחסור 55.4-נק' ל 1.7-ירד ב בתעשייה ,
 ים על המשך התרחבות. עי מצבפת וההזמנות וט השעובדים כאשר הפעילות ב

  מדדISM מחירים. ב עם ירידה בתעסוקה ועליות  57.1-לנק'  1.2-בשירותים ירד ב 

  (.1.1%ץ )מעל הצפי של בחודש מר 2.2%-בת בתעשייה עלו  ההזמנו 

 עלה  : מספר המשרות ההמחסור בעובדים מחריף -מבמרץ  מיליון    11.55-ל פנויות 
 . וארבפבר  מיליון 11.34

 (.22שנה אחורה )עד רבעון א'  7.2%-בפוקה עלתה  ליחידת ת העלות העבוד 
  :אירופה

   התפוקה הצ(y/y  36.8%)  5.3%-בעלו    PPIמחירי  מעל  זינוק בעיקר    ,פיותי ,  עקב 
 .6.9%-מ  6.8%-לשיעור האבטלה ירד מרץ   בחודש .רגיהנאבמחירי ה 

 בלבד(. -0.1% של ירידהלהיה צפי )ה 0.4%-בעונאי ירד  מסחר הקמה 

 UKאך ה 1.0%-ל 0.25%-ביבית עלתה : הר- BOE  סטגפלציהחושש מ . 
 רקע הסגרים  ות עלהתמתנ  :סין

 על התכווצות.   ומצביע 36.2-לנק'   5.8-בירד  בשירותיםמנהלי הרכש    מדד 
 המשך עליית תשואות  :ח"גאה קוש

  תעסוקה חיוביים  "ב המשיכו לעלות על רקע נתוניהתשואות בארהביום שישי . 

   שוקל  פ שלמרות לא  של  על ה כעת  אוול  ריבית  ש,  0.75%את  מבין  מגמת  השוק 
 עוד רחוק.  הסטגפלציהכאשר תרחיש  כתלהיות ממוש ה ניטארי צפויוהריסון המ 

   ממשיכים האפיקיםאנחנו  את  הקצרים  להעדיף  מגמת  עקב    הצמודים  המשך 
 . פיות השוק(צי)מעל  וגם במאי באפרילגם  יםגבוה  ים ציפייה למדד קל ושהפיחות ב

 

  
 

 בשקל בתחזית אינפלציה  ניח ייסוףלהקשה    :ן יא םוז
 מתונה יחסית היי ף בשקל תמכה באינפלצהאחרונות מגמת הייסו שנים ב . 

  בסיסיים חיוביים ועליות בשווקים. די גורמים  הייסוף בשקל נתמך על י 

 קדימה ליהבמבט  צפויה  עדיין  שישראל  למרות  השוטף,  ,  בחשבון  מעודף  נדמה נות 
 יחות בשקל.לתמוך בפמשיך ת ירידות( בשווקים  )לכיוון תשהעצבנו

 י להניח יציבות בשע"ח של השקל )ולא ייסוף(. אות מצייותר  כעתכומו של דבר, בסי 

   יציבות  , כולל האצה בשכר,  האצה במחיריםם בגם תומכי   אחריםה   נפלציהיא הגורמי
 במחירי הסחורות והאצה במחירי השכירות. עלייה   או

  ,(.3.0%-מ) 3.3%-לשנה קדימה האינפלציה  זית ו את תחינעלהבסיכומו של דבר 
 
 
 
 

 
 

 

 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2022מאי ב 8  תיעובש

 

 תיזחת

 ורקאמ

 ץכ ן תנו י   תיעובש
 רדיל י נלככלו  

 ןו ה י קו ש

   מרבית גורמי האינפלציה תומכים בהאצה 
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל

 ל ארש י  וראקמ

 טלה מסיבה לא חיובית אבירידה ב

בממוצע של מרץ. חשוב להדגיש שהירידה באבטלה באפריל    3.4%-מבמחצית הראשונה של אפריל    2.9%-האבטלה הצר ירד לור  שיע 

מי ולא  ה בשיעור  רידנבעה  עבודה(  )פחות מחפשי  שיעור התעסוקה למעההשתתפות  למגידול במספר המועסקים.  ירד  מ    60.3%-שה 

להיות  לעיתים  יים  שבוע -דו  םנתוני במחצית השנייה של מרץ.    60.6% קרוב  תנודתייםנוטים  שוק העבודה  למרות שללא ספק  לסיכום,   .

לחצי אינפלציה  ב   ,ולכןתומך בלחצי שכר    ,הדוק יחסית   סבורים ששוק עבודהאנו    יןעדילתעסוקה מלאה, נתוני אפריל מעט מטעים.  

 למאי.  23-ב 0.4%וצופים העלאת ריבית של 

 

 

 

 

 

 

  

 

   יים, בינתשך גידול ביצוא שירותי היי טקהמ

בצי בפברואר  זינק  טק  היי  שירותי  ב  5.1%-וא  אחורה.    17%-ועלה  זה,  בשנה  מהירשלב  בקצב  לצמוח  זה ממשיך  ה  כנרא ך  א   סקטור 

הקושי  , עדיין הירידות החדות בשווקים ודוט.קוםסה" בסגנון משבר הרי ופים "קשאנו לא צ  למרות.  2021נסגרו בשנת  שמדובר בהזמנות ש 

מעות הדבר:  מש   רה.לאחר שנתיים של התרחבות מאד מהיאת  ביצוא שירותי ההיי טק, זדול  צפויים למתן את קצב הגי  עובדים  לגייס

 ולתמוך פחות בייסוף בשקל.  יחלשות הכלכלית צפוי מעט לה ב לפעילשו קטר חה, במבט קדימ

 

 

 

 

 

 

 

ברשתות    :עו בשה  ומסר פ ית  םי ובש ח  םניו תנ  רפסמ מכירות  בשיווק  השני:  )מרץ(.  חדשות  דירות  של  מכירות  חמישי:  מהלך )אפריל(. 

 חודש אפריל.  לש נתוני התקציב את הבא האוצר צפוי לפרסם  השבוע
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(בניכוי עונתיות, מיליוני דולר)ייצוא שירותי היי טק 
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 ן וה קיוש רדיל

 ל "וח ורקאמ

 עלות במרבית הענפים משיך ל מ השכר ארה"ב:

מרבית  שנה אחורה,    5.5%-ב( ו0.4%של  בד" באפריל )השוק ציפה לעלייה חדה יותר  "בל  0.3%-בלמרות שהשכר לשעת העבודה עלה  

הצב בשכר  יעוהענפים  חדה  עלייה  סקטורים    .  על  ירידה  הפתיעו  שני  מוסברת(  עם  הממוצע)לא  הקמעונאי  :  באפריל  בשכר  המסחר 

מצביע על קצב (  supervisoryללא שכר מנהלים, )הסתכלות על קצב עליית השכר     (.0.6%ומים )עם ירידה של    חשמלצור  ייו(  -0.4%)

  :6.5%של מהיר יותר עלייה שנתי 

 

שו על  מצביעים  כאשר מספאינדיקטורים אחרים  הדוק  מאד  עבודה  נמצא בשנו ר המשרות הפק  של  יות  כפול ממספר )  מיליון  11.55יא 

בהמשך  ויתמכו  צפויים להימשך  לחצי השכר  לכן,  משך(.  אה בה מדדי מנהלי הרכש מצביעים על מחסור חמור בעובדים )ר , ום(לי המובט 

 " של שיבושים בהספקה ועלייה במחירי הסחורות. , מעבר להשפעות "טרנזיטוריותלחצי אינפלציה

 

 ובדים בעהחרפה במחסור מנהלי הרכש: מדד 

 עובדים במשק האמריקאי: ב ורסמו אשר ממחישים את המחסור פ שורה של נתוניםרון בשבוע האח

   אפריל הרכש    ימדדבחודש  בת   ISMמנהלי  התעסוקה.  ברכיב  חולשה  על  מצביעים  בשירותים(  וגם  בתעשייה  רכיב  עשייה  )גם 

י הרכש  הלמנ מדד  רכיב התעסוקה בקיפאון במספר המועסקים(.    אשר משקף כמעט  נקודות )   50.9-ל   נקודות  5.4-ב  סוקה ירדע הת 

הם  הדגישו ש קר  המשיבים בסבמספר העובדים.  צות  ות, רמה אשר משקפת התכונקודו  49.5-לנקודות    1.2-בבענפי השירותים ירד  

 :מיםהמתאישרונות ימחפשים עובדים אך חסרים עובדים עם הכ

“Job openings exist, but finding talent to fill them remains a struggle across most industry sectors and 

job categories” 

“Demand for employment remains hypercompetitive; there is just not enough qualified personnel 

available.” 

  בעובדים  למחס   פיםנוס  ים דיקטור אינ   . בפברואר   מיליון  11.34-מבמרץ  מיליון    11.55-לפנויות עלה  מספר המשרות ה  :  ור המחריף 

במס  לירידה  היו  הפנויות  הציפיות  המשרות  המ   איש.  מיליון  11.27-לפר  בשיא  (Quits)  פטרים תמספר  נמצא  ספר  ומ   מהעבודה 

 ( בשפל:Layoffsהמפוטרים )
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל

 

   84.6-לנקודות    0.8-בחירים במדד מנהלי הרכש בשירותים עלה  רכיב המ.  ת מחיריםעליו ל א ללחצי שכר ומבי בדים  בעוהמחסור  ,

 ים. יא כל הזמנש

 

 

סקר  שלישי:    :םלו עב  ומסר תפישם  י בושח  ורקאמ  יונתנ )אפריל(.  המדד  ארה"ב:  ,  )מאי(  ZEWעסקי  האמון  ה גרמניה:  לצרכן  מחירים 

שישי: מדד האמון הצרכני של    .PPIרביעי: מדד מחירי תפוקה    (.8.5%-משנה אחורה )התמתנות    8.1%-ו  0.2%עלייה של  הן ל   הציפיות

  .מאי(מישגן )
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל

 ן את האינפלציה ייסוף השקל למת כבר קשה לסמוך על :ן יא םוז

 מתונה יחסית באינפלציהקל תמכה ף בשמגמת הייסו  ,האחרונותשנים ב. 

   גורמים ידי  על  נתמך  בשקל  חיובייםהייסוף  נטו(  בסיסיים  ריאליות  והשקעות  השוטף  בחשבון  בשווקים  )עודף  אשר  )  ועליות  מגמה 

 דרך נגזרים(.  כור מט"חיים לממוסד הגופים האילצה את 

 לתמוך    תמשיךירידות( בשווקים    דמה שהעצבנות )לכיווןננות מעודף בחשבון השוטף,  , למרות שישראל עדיין צפויה ליהבמבט קדימה

כדי לא וש מט"ח  מוסדיים לרכ ירידות בשווקים מאלצות גופים    ה החיובית של הגורמים הבסיסיים.שפעה ותקזז את ה  יחות בשקלבפ

 . מיליארד דולר 6.7כשו נטו גופים מוסדיים רפברואר -בינוארה למט"ח. ת בשיעור החשיפלרד 

 אפילו  ועל בשוק המט"חבפ  ושעל הביק   םישראל גם מצביעים על חשיבות הפעילות של הגופים המוסדיים בהשפעת   ניתוחים של בנק ,

יחסית    נהמט"ח קטבמסחר  ב"  העסקי  המגזר "  השפעת  הגרף הבא ממחיש עד כמהעת העודף בחשבון השוטף.  מעבר להשפ 

 דיים":ופים מוס"גהשפעת  ל

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 קר של בנק ישראל מצביע מח  י להניח יציבות בשע"ח של השקל )ולא ייסוף(.אות מצי יותר    במבט על השנה הקרובהכומו של דבר,  בסי

 . פיחות בשקל 1%כל  שלעל האינפלציה  0.14%על תמסורת שע"ח של 

 

 :  לציהאינפ ם ב תומכינוספים אשר גורמי 

 וי  בסקטור העסקבשכר    6.3%-כשל  שנתי  מצביעים על קצב עליית שכר  )עד חודש פברואר(  נתוני השכר  :  האצה בשכר-

". השכר חזר למצב לפני הקורונה  וא טוען ש"קצב עלייתנו, בנק ישראל מטעה כאשר הכתלפי הער  .  בלבד בשכר הציבורי  1.7%

יות  מהיר  בקצב  עולה  העסקי  בסקטור  ברהשכר  בענ ,  ותקשור   פיפרט  ופינ תמידע  בנייה  מלאה  נסיים.  ,  תעסוקה  של  בסביבה 

מתקרבת  2023שנת  בנוסף,שרות הפנויות(, סביר להניח האצה בקצב עליית השכר. עלייה במספר המהמשך )ובדים בעמחסור ו

 עדר הסכמי שכר. לאחר מספר שנים של ה  טור הציבוריקלחצי שכר בס וצפויים
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   ח נטו של המגזרים העיקריים במיליארדי "מט) ( רכישות 

Q2 2020 Q3 2020 Q4 2020 Q1 2021 Q2 2021 Q3 2021 Q4 2021

ישראל בנקגופים מוסדייםהמגזר העסקי תושבי חוץ

עיבודים לדיווחים לבנק ישראל: מקור  
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 או כ ירי הסחורותבמחה  עליי   יציבות  לגבי  נו  תב.  בעבר  אנרגירבות  מקורות  בהפקת  "מזההירידה בהשקעות  )מי ה   fossilם" 

fuels),  סין תתאושש  מתישהו  בנוסף,  ה בעולם.  ת לירידה במחירי האנרגי קשה לצפו,  אינהלחמה באוקר השפעת המולכן, מעבר ל

 ץ". יות ימשיכו לסבול מהשפעת "התחממות כדור הארהחקלא סחורות י ה מחיר . אנרגיה וסחורותל ל את הביקושנה ותגדי מהקורו

 גיוס הון  בקשיים  סביבה של המשך ירידות במניות הטכנולוגיה ובכאן התמונה פחות חד משמעותית.    ?האצה במחירי השכירות

ת והענף  פחות  וו ות שהאופציתמתן.  צפוי לההיי טק  ה  עובדיעבור שכירות( מהביקוש לדיור )גם עבור רכישות וגם  סביר להניח ש

 עלייה חדה אם בעבר הנחנו  .  אוקראינהמ תוספת ביקוש מגל מהגרים מרוסיה ו  המנגד, צפויעלות".  יעבור תהליך של "התי צפוי ל 

מתון יותר  מעט סביר להניח קצב אזי (, ץאחורה עד חודש מר  שנה 3%-מ)שנה קדימה  4.5%כיוון מחירי השכירות ל צב עליית בק

 . 3.8%-4.0%של 

  להגביר את מאמצים  ה  (.בלוירידה ב)  מחירי האנרגיהב   "סוד"סב   המשך  צפוי להמשיך לאפשר  תקאלי חיובי יחסיב פיסמנגד, מצ

 .פירות וירקותב בוא י יישום מלא של רפורמת השה על תק וניתקואליציה התחרותיות במשק צפויים להימשך אך החולשה

 

,  גורם בולם אינפלציה    מגמת ייסוף בשקל בתורהניח  ל  ה יותרקשע הציפייה להמשך חולשה בשווקים,  על רקבסיכומו של דבר,  

-לשנה קדימה  האינפלציה  זית  עלינו את תחה  לציה.מרבית גורמי המאקרו תומכים בהאצה באינפ   נים האחרונות.ע בשרכפי שא 

 (.3.0%-מ) 3.3%
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מנוכה עונתיות, 100  18ינואר , השכר הממוצע בסקטור העסקי ובסקטור הציבורי

סקטור עסקי סקטור ציבורי
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  תיב   'תו שו  רד יל  ר שאר  ח א  עדימ ו  םינד מוא ו  תו כר ע ה  לע   ןוכ   וב ת  ו רסק נהות  רבחה   יד י  לע   ,רו ביצ ה  לל כל   םסרו פ  ר שא  דעי מ  ל ע  ססבתמ   ח" ו דה

  ,'תו שו  רדלי   ןיא  יכ   שגד ומ  ת,אז  םע  .עדי מל  חסיב  תו יא מצע  תו קיד ב  העציבשי  בל מ  תאזו  ןמיה מ  ונ יה ש  החינמ  ('" תו שו  ר ידל " )   מ" ע ב  תועקהש

  ר חא  יו קלי  ו א  ה איג ש  ,ה טמשה  ל כל   ו א  ו ב  ם יוללכ הם  ינתו נ הוק  יד ל  ,ו תו מללש   ,ח " ו דב   טרו פמ ה  ע דימ ה  ות מנ יהמל ם  יארחא  ו י כר וע ו  ח " וד ה  י ברחמ

  ירב חמ  ,'תו שו  דר יל   . ןהשלכ   ה עקהש  תוט לחה  ד ב לב  ו כמ ס  לע  ל בקל  יןאו  עייסמ  רמ וחכ  םיעיוצקמ  םידי ס ומם  ייעקשמל  קר  ה נפו מח  " ו ד ה  .ח" ו דב

.  ו יל ע  תו כמתסה מ  האצות כ  וא /ו  הז  "חוד בש  ומשימ  צאהות כ  ,ומ רגיאם    ,ו מרגיש  ד ספה ל  וא/ו  זקלנ  איהש  הרו צ  לכב   םיארחא  ויה י  לא  יוכ רו עו  ח" ו הד

  ן תמ   לכא  לל  תונת ש הל  תו וישע  וב   תור ומ אה  תועד הו  ,ו בר  מו אל  תור ושקה  תו ביסנ ה  לכ ו  תו דוב ע ה  כל  של  אלמ  חו ת ינ   תוהי ל  רמ יית מ  ונ יא  ח" ו דה

  תוע קשה  ץוע יי  ו ני א  ח" וד ה.  םיח וור   רווב ר עוצ ית  ,וב   תבאוומ ה  תוצ למהה ו  תו עדה  לע   ותכ מתס ה  יכ  חינ הל   לו כי   וני א   הזח  " דו  ארוק   .תפנוס   העדוה

  ףליח הל  יד כ  וב  ן יוא   ח " ו דב   לו לכ 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  ש וכר ל  ה נמזה  ה וו המ  ו נ יאו

  ח" ו ד ה  ארוק  תחנ ה.  ם דאל  כ  של  םחדיוי מ ה  םיכרצוב  םינו תנ ב  בשחתמ   וצוע ייר  אש  תו עשקה  ץע וימ   תוב רל  ,יעוצקמץ  ויע י  תלב קו  יצמא ע  תעד  לוקיש

  ת ור יי נב   םיקיזחמ  (" ר די ל  תצ ובק" )   םלהש   תו רושק   וא   תו נב   תו ברחו  , הב  טה ילשה   יעל ב  ,הב  ה רשמ  י אושנ ו  םידב וע   ,'תו שו  רד ליש  ת וי הל   ה כירצ

  ת ור יי נ  את  ו רמכי  או   ויקנ   םהש  ןכ ו  ךהער  תו רי ינ ל   ת רחא  ה קיז  םלהש  יש   וא/ו  ("ךר עה  ת ור יי נ")  ח" ו בד  יםרא ותמה   ם ינסיניפ ה  םיסכנ ב  וא /ו  ךרעה

 . ח" ו ד ה תא צוה י נפל   ואי ר חא םקלח ו א םלו כ  ךרעה

  ך וו י ת  ,למ ג  תופו ק  לו הי נ  ,תו נמנא  תו נר ק  לו הינ   ת,ו עקשה  י קית   לו ה ינ  ,תועקשה ק  וויש   ,םות יח ב  םיקסוע ר  ד יל  תצ וקבמ  םדייאג תו   'תו שו  רד יל

  ת ו יר חסמ  תו יו ילע פב  ,private equity  ימזימ ו  ןו יכ ס   ןהו  יזמימ ה בעקשהו  לוה י, נםמצע  ןו בשחל  ךרע   תור יני ב   תוע   שקה  ,ךרע   תור יי נ ב  תואקסעב

  ל ש ב  וא/ר ו ד יל  תצ ובקל  התכו י ית שה  חכמ   םהיאל  הקיז  שי  'תוש ו  רד ילל ש  ךר ע  ותרי ינ ל  סחיית יש   לוכ י  ח" וד ה  .ון הה  וקש ב  תור חא  תו יו לי עופ   תורחא

  תןמ   תרגסמב  ם היציפ מ   וא/ו  םהירכ ומ ו  א/ו ך  רע ה  תו יירנ   יקיפ נמ   תמא  ר דיל   תצ וב קמ  רחא  דיג את  או  'תו וש  רד יל   לב קת  וא   הלב יקש  רהו תמה

  םירח א  םימ רוג  י די   ל ע   וא   הד יל  ע   םהב  תואקסע  ע וציב   ו א/ו  יםור מ אה  ך רע ה  תו רי ינ ב  קהזחה  ל שבו  א/ו ,  םתוי ח  י תו רי ש  ת וב לר  ן וה ה  קוש ב  םית ו ריש

 . רדי ל  תצקבומ

 
 
 
 


