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 )%(  אינפלציה

 4.6%  ח' אחרונים  12

 0.4% אוקטובר 

 0.4%   נובמבר 

 0.4%  דצמבר

 3.2%  שנה קדימה

2023  2.1%   

 יביתר
 2.75%  נוכחית 

 3.25%  2022סוף 

 3.75%  בעוד שנה
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 0.7% 0.4% שינוי שבועי 
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 ת ו ירקיע  תודוקנ  
האחרוןבובש עלו  שו  ,ע  המניות  מקי  רמזים  רקע  העל  מחברי  האפשרות  פד  חלק  לגבי 

עליית הריביתל ב עם    ,מעורביםהנתונים הכלכליים    .התמתנות בקצב  חולשה  ענף המשך 
בארה"ב וירידה    במקביל אך    ,הנדל"ן  התעשייתי  בייצור  דעלייה  העבודה.במספר   ורשי 

 שווקים. תמכה ב  Truss בריטניה תה של ראשת ממשל ות ר טפ תה
 ת דירותרידה במכיר י  :אלרשי ורקאמ

   22 וסטלאוג 21 וסטמאוג  47%-במספר המכירות של דירות חדשות ירד. 

  תומכים בירידת מחירי הדיורב עם גידול בהיצע של דירות בשילוירידה בביקוש . 

 לאחר ירידה של   בחישוב שנתי  0.7%-ירדו ב השיווק ברשתות המכירותט אוגוס -ביוני
 טית.ף להתמתנות בצריכה הפר יקטור נוסאינדב מדוברמאי. -במרץ 0.3%

  :היצל פנ יאה תבי בס

 סל    ל פוחת קלות מולהשק  ,בשבוע האחרון( ו0.3%המטבעות  מתחילת    3.4%-ב( 
 . יחסית ים השנה, השקל מפגין איתנותלמרות הירידות החדות בשווק  .השנה

   מגבלות ה להקלות  יי ע ציפעל רק  לר לחבית ברנטדו  93.5-להשבוע    עלומחירי הנפט
  נסים למדינה(.של הנכ הבידודימי )מגבלת  נה בסיןקורו ה

 וטל(. ב)אנו מניחים שכן ת  15.11-בה בבלו  ין קיימת אי וודאות לגבי ביטול ההנח עדי 
 
 "ן נדל התרחבות בייצור, חולשה ב :ב" הרא

  הי התעשי בספטמבר  אנרגיה(  י  ית יצור  היה    0.4%-בעלה  )ללא   0.2%-ל)הצפי 
  ( hard data)  ועלבפר חיוביים  נתוני ייצו  באוגוסט.  0.4%לאחר עלייה של    בלבד(

האזו בסקרים  הפסימיות  את  השוניםסותרים  סקר  ,  (soft data)  ריים  כולל 
 .empire state-וילדלפיה פ

   מגמת  תמנ ומסבספטמבר    8.1%-בירדו  הבניה  התחלות מתחילת  תכווצות  ה ת 
של  לאחהשנה.   ירידה  בבני  18%ר  צפויהבהשקעות  ב',  ברבעון  למגורים   יה 

 ירידה דומה ברבעון ג'.

 שנה אחורה. 23.8%-ב וירד 1.5%-בירד בתים )לא חדשים( שנמכרו מספר ה   

 שוק העבודה נותר הדוקאלף איש לרמה נמוכה.  12-בעבודה ירד מספר דורשי ה . 
 משכת הנפסימיות ה :הפ ירוא

   ,מניה  עסקי בגרה אמון  ה   סקרבאוקטוברZEW  ברכיב  מעותית  מש על הרעה    מצביע
 קדימה.  ציפיותה  לגבית סימיו ת פו פח מעט אך  השוטףהמצב 

  28.8-מקטובר באוקודות  נ -27.6-ל מעט רכני עלה  צה אמון ה מדד- . 
                    שנה  10.1%-ו (0.4%-לפי היה )הצ  0.5%-בתה ה עלאינפלציהבספטמבר,  :ריטניהב

 . לפני חודש 9.9%-מ, האצה אחורה
 בלבד. 1.8%-בשנה אחורה, אך הליבה עלתה  3.0%-בהאינפלציה עלתה יפן: 

   עדיפות לשקלי הארוך :ח"גאה קוש

  האג"ח המקומי.על שוק מעט ק ר  העיבהעליית תשואות בחו"ל 

  ,0.8%-לפן חד באו עלהארה"ב לישראל בין הארוכות  פער התשואות כפי שציפינו-. 

  ריבית הצפוי, וגם תוואי ה הרבה מזו של ארה"ביה בישראל נמוכה בסביבת האינפלצ.  

  ל ממשיכים  הל  תצפואנו  בשני )בציפי  וםעקהיפוך  שהאינפלציה  אות בה ם  יה 
 שראל.ביעבר רה בק כמעט ולא (, מה ש תתמתן

 קטיבית למשקיע לטווח הארוךהשקעה אטר תוומה רוכותות האהתשוא . 
 

  
 

 ת סבירה וחאינפלציה מכיוון לחצי שכר פ   :ן יא םוז
  לה של לחצי שכר ולחצי מחיריםאם בעולם חוששים מספיר בנקים מרכזיי . 

   נגרמה על ידי בארה"ב מההאצה באינפלציה   70%-שמניתוח של קרן המטבע עולה
  נדיב. סיוע פיסקאליו תסחורו עלייה ב /שיבושים בהספקה

 כול  הפחות סביר  ינפלציה קדימהשכר/אראלת של ספירחיש  שת ,עולה סיון העברי נמ
 ה מעוגנות בתחום יעד האינפלציה. ציפיות האינפלצי עוד 

 מדיניות ה-front loading   בקרב משקי    האינפלציה ציפיות עלייה ב נועדה למנוע
 . הבית

 
 
 

 
 

 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2022 ראוקטובב 23  תיעובש

 

 תיזחת

 ורקאמ

 ץכ ן תנו י   תיעובש
 רדיל י נלככלו  

 ןו ה י קו ש

   מגיע לשיא  שראל אג"ח בי הבין ל ארה"ב  אג"ח ין ב ליהשלי התשואות   פער 
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 ן וה קיוש רדיל

 ל ארש י  וראקמ

 הירידה במכירת דירות חדשות נמשכת

ירד   המכירות של דירות חדשותמספר  ות במחירי המשכנתאות. בחודש אוגוסט  בביקוש לרכישת דירות על רקע ההתייקר ה  דח חלה ירידה  

מהרמה    19%-ב   מדובר בהיקף מכירות נמוך.  21  ומת אוגוסטלע   47%-בוירד  אלף יחידות בלבד(    2.8-ם )לדש הקוד לעומת החו   4.6%-ב

ב יר.  2019שנת  הממוצעת  של  השילוב  )סביר  לאור  בביקוש  ש ידה  תמשלהניח  גם  עם  הריבית  לעלות(  סיומי יך  במספר  הצפוי  הגידול 

 . 2023בשנת   דה מסוימת במחירי הדיורניח יריסביר לה, 2023-בבנייה ה

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 0.5%ל בהעלאת ריבית ש ך תמאחד  ניטארית חבר וועדה מו

ותר של  תמך בהעלאה מתונה יוחבר אחד    0.75%של  תמכו בהעלאת ריבית  חמישה חברי וועדה    (3.10-אחרונה )ב בהחלטת הריבית ה 

אותו    הטיעונים שללא צוינו   .החלטת הריבית לא התקבלה פה אחדעם הראשונה מאז תחילת מגמת הריסון המוניטארי ש . זו הפ 0.5%

ת איתנה, שמלווה בשוק  חברי הוועדה ציינו כי נרשמת במשק הישראלי פעילות כלכלי "ם של רוב חברי וועדה ידועים:  ה. הנימוקי חבר וועד

 front.)תבי הה. לכן החליטה הוועדה להמשיך בתהליך של האצה והקדמה של קצב העלאת שיעור הרייבת אינפלציה גבועבודה הדוק, וסב 

loading) “. 0.5%אנו צופים העלאת ריבית של ת במשק מתמתנת. בוועדה ככל שהפעילות הכלכליהמשך חילוקי דעות  ,יר להניחבס  

 .  נובמבר ב  21-ב

, אבטלה )ספט'(. שלישי:  סקר כוח אדם)ספטמבר(, שני:  מדד האמון הצרכני  ן:  יום ראשובישראל:    ומסר פת ישם  יבו שח   ורקאמ  ינותנ

 ראי )ספט'(. כרטיסי האשיעי: נתוני סחר חוץ )ספט'(. חמישי: רכישות ב יות )ספט'(, רבפנוהמשרות המספר 
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 ן וה קיוש רדיל

 ל "וח ורקאמ

 במחירי הדיור דה ת את הירי בתים ממתנ ירידה במלאי הארה"ב: 

ה  טמבר,בספ שנמכרו  מספר  חדשים(  )לא  אחורה  23.8%-ב  וירד  1.5%-בירד  בתים  יריד .  שנה  של  ברציפות  השביעי  החודש  ה זה 

 :לדיור קושבירידה בבי  התמכההתייקרות במחירי המשכנתאות גמת מ .2007, מה שלא התרחש מאז במכירות

 

ספטמבר  ביוחד.  עלייה חדה במבמדובר  , אך לא  חודש  לפני  16-מיום    19-לעלה    ,כירתועד למ  היה בשוק  תישבממוצע  המים  מספר הי

 יום. 17מספר הימים עמד על  21

. בשנים קודמות  עד כמה מדובר בירידה עונתית   ברור. לא  ת, שיעור מתון יחסיבספטמבר  1.8%-בית שנמכר ירד  המחיר החציוני של ב

 ת מחירים מסוימת.  ד ריחודש ספטמבר אופיין על ידי י

   ף(.ר)ראה ג ראיה היסטוריתעדיין מדובר ברמת מלאי נמוכה ב, רונהלאח  עולה הלא מכור בתיםמלאי הלמרות ש
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 ן וה קיוש רדיל

 : (2022 ז חודש אפרילמא  20%)ירידה של  הירידה בהתחלות הבנייהתן על רקע מהת הגידול במלאי צפוי ל  ,קדימהבמבט 

 

דה במחירי בתים  נדמה שלא צפויה ירידה ח,  7%-למשכנתאות  ל רקע הזינוק במחירי הלמרות הירידה בביקוש ע  :משמעות הדבר

ישמו נוספתמשמעות    .חודשים קדימה  6-9-ב  בארה"ב בתים  נמוך של  עדיין    יחסית  היםובגשכירות  מחירי  על  גם  ר  : מלאי  )אשר 

  עיקרי באינפלציה.מדד מדובר במרכיב  (.ים לעלות בחודשים הקרוביםצפוי

ה   :ב" הרא  :םל ו עב  ומסרפ ת ישם  יבו שח  ורקאמ  ינותנ מנהלי  מדדי  בתים    PMIרכש  שני:  מחירי  שלישי:   Case-Shiller)אוקטובר(, 

, אומדן  '(ההזמנות של מוצרי בני קיימא )ספט  חמישי:  ,(ספט')  דד האמון הצרכני )אוק'(, רביעי: מכירות של בתים חדשים)אוגוסט(, מ

אירופה:    )ספט'(.  PCEפרטית ואינפלציית  נויה, הצריכה הישי: ההכנסה הפש  (.2.9%לצמיחה של  ון לצמיחה ברבעון ג' )הצפיות הן  ראש 

שני:   מנהלי  יום  )אוקטובר(המדד  שלישירכש  סקר  ,  בג:  עסקי  )אמון  החמישי:  (.  Ifoרמניה  ריבית  צECB  -החלטת  קיימת  פייה  י. 

 בצרפת וגרמניה. כולל  , ת רבותבמדינו תוני צמיחה ברבעון ג' נשישי:  .1.5%-ל   0.75%להעלאת ריבית של 
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 ן וה קיוש רדיל

 ה מתמשכת כתוצאה מלחצי שכר פחות סבירהאינפלצי :ן יא םוז

 אד  , עלייה במחירי הסחורות, מדיניות מוניטארית מושים בהספקהתעת האינפלציה השנה נובעת משורה של גורמים, כולל שיבפה

רו  רבים לא מיה  תי קי ב משלעומת זאת,  .וש לאחר הקורונהביקוש כב ו, תמיכות פיסקאליות מאד נדיבות,  2020-2021-בה מרחיב 

, כאשר  יאליים. עדיין השכר ירד במונחים רר(, מה שגרם ללחצי שכ תמיכות קבלת  קורונה ומהלחזור לשוק העבודה )בשל חששות  

 נומינלי לא הדביק את קצב האינפלציה. ה ליית השכר קצב ע

 ולחצי מחירים  ם בעולם חוששים מספיראלה של לחציבנקים מרכזיי גוררת  בר:  ד שמעות ה מ  .שכר  לחצי שכר  עליית אינפלציה 

 לחצי שכר.  רת שוב גוראשר  ת( ויו על יות ב כתוצאה מהתייקרו וגם  מכיוון הביקושים גם לחצי אינפלציה ) רתרגושר א

   ת סחורו עלייה ב/נגרמה על ידי שיבושים בהספקהה  שנה אחורבארה"ב  מההאצה באינפלציה   70%-שמניתוח של קרן המטבע עולה  

  ב.נדי  סיוע פיסקאליו

 ה מעוגנות בתחום יעד  ציפיות האינפלציכול עוד    פחות סביר  ראלת שכר/אינפלציה קדימהשל ספי רחיש  שתעולה    סיון העברינמ

   ינלי, ירידהמ ייה בשכר הנוהאצה באינפלציה, על : עם נסיבות דומות להיוםבעולם מקרים בעבר  22ה קרן המטבע ניתח  האינפלציה.

נפט  הזעזוע של מחירי הנגרמה על ידי    70-באינפלציה בארה"ב בשנות ה  האצהה  שיעור האבטלה.בשכר הריאלי וירידה או יציבות ב

ומוניטארית מרחיב ומד,  73-ב לאמץ  ו ן  יל לשנות כיווהפד התחשגע  רב, מה שתמך בעלייה בציפיות האינפלציה.  היניות פיסקאלית 

שכר בארה"ב  הת  מערכת הצמדכמובן,  ירד.  השכר  אפילו  ו ו ד ה יר, ציפיות האינפלצי(1979-מל  )הח  רסיביתמדיניות מוניטארית אג 

 .  wage-price spiral של שנים כן חוותה תהליך  בלגיה באותן. חלשה יחסיתהייתה 

 במשק. שפעת מעלייה בציפיות האינפלציה ומעלייה בפריון העבודה  מו נלי  עלייה בשכר הנומי שע עולה  רן המטב מהעבודה של ק 

ול. מנגד, הפיננסי הגד   משברה קשר זה נחלש מאז    , אךנומינליבשכר ה   1%לציה גורמת לעלייה של  פיות האינפ בצי  1%יה של  עלי

בא מקטינה  עלייה  העבודה(  בשוק  )רפיון  הקורונה  שכר.  ה לחצי  את  בטלה  בתקופת  מגורמים כאמור,  הושפע  השכר  עליית  קצב 

 (.other) אחרים

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

"This empirical evidence suggests that supply-chain related inflationary shocks tend to have temporary 

effects on inflation and wage growth and do not give rise to a wage-price spiral " 

  צב עליית  ועל ק  לציהפנאינפלציה מצד ההיצע נוטים להשפיע רק באופן זמני על האי  יעוזעז  לפי קרן המטבע  ,לים אחרותבמי

 בסדר גדול אחר. אירוע ב ר, או אולי מדובר ציאה מהקורונה דומה לניסיון העבהינו עד כמה האירוע של הי הגדול םהנעל  .השכר
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 ן וה קיוש רדיל

 בשכר  עלייה  של  חוז  ל אכ:  ינפלציה נמוך יחסיתסורת של עליית השכר על האששיעור התמעבודה אחרת של קרן המטבע עולה  מ

 האינפלציה. בין  ב עליית השכר ו צתעשייה לא נמצאה קורלציה בין קב  .במחירי השירותים  0.1%לעלייה של    םתור בענפי השירותים  

 ה במידה וקצב עליית השכר מהיר יחסית )כמו היום(. עול  אינפלציהל הע השכר יתכן שתמסורת  יחד עם זאת, 

   ,ה בסיכומו של דבר למנו של הבנקים המרכזיים    front loading  -מדיניות  משקי  בקרב    האינפלציהציפיות  עלייה בע  נועדה 

ג את  אמון הצרכני של מישיגן צפויה להדאיהעל רקע זה, העלייה בציפיות האינפלציה בקרב משקי הבית האמריקאים במדד    .הבית

-מ  5.1%-לדימה עלו  קפיות שנה  יצהו  2.7%-מ  2.9%-לקדימה עלו    חמש שנים   האינפלציה  פיותציש   הסקר האחרון עולמההפד.  

 בהחלטה הקרובה.  0.75%-בעלות את הריבית הבה ל מדובר בסי, עבור הפד . 4.7%

 

 

צפויה    Front loading  -מדיניות הלל וגם בישראל.  בכים האחרונים, בעולם  לשו בשנצמדות השכר מאד נחנגנוני המלסיכום,  

  .(wage-price spiral)  מערכת השכרמגיע  לה  אם כן, האיום להאצה באינפלציה לא צפוי  ות האינפלציה.פיי עלייה בצ  למנוע

לכן, אנו    . שינוי בשע"ח ועוד,  מחירי הסחורותכגון עלייה ב  בלתי צפוייםהיצע    גורמימ  תושפע  האינפלצישהיחד עם זאת, יתכן  

     .2.1%בשיעור של  2023-בבישראל צופים אינפלציה נמוכה 
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 ן וה קיוש רדיל

  תיב   'תו שו  רד יל  ר שאר  ח א  עדימ ו  םינד מוא ו  תו כר ע ה  לע   ןוכ   וב ת  ו רק סנהת  ו 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  העציבש  י בל מ  תאזו  ןמיה מ  ונ יה ש  החינמ  ('" תו שו  ר ידל " )   מ" ע ב  תועקשה

  ר חא  יו קלי  ו א  ה איג ש  ,ה טמשה  ל כל   ו א  ו ב  ם יוללכ הם  ינו תנ הק  ויד ל  ,ו תו מללש   ,ח " ו דב   טרו פמ ה  ע דימ ה  ת ומנ 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 ומ  םייעקשמל  קר  ה נפו מ  ח" ו ד ה  .ח" ו דב

.  ו יל ע  תו כמתסה מ  האצות כ  וא /ו  הז  "חוד בש  ומיש מ  אהצות כ  ,ומ רגים  א  ,ו מרגיש  ד ספה ל  וא/ו  קזלנ  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 ב  רמו אל  תור ושקה  תו ביסנ ה  לכ ו  תו דוב ע ה  לכ  של  אלמ  חו ת ינ   תוי ה ל  רמ יית מ  ונ יא  ח" ו דה

  תוע קשה  ץוע יי  ו ני א  ח" וד ה.  םיח וור   ור וב ע  רוצ ית  ,וב   תאובומ 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 תסלה  ן יא   ,ך כיפ ל   . וב  םריכזנה  ך ר הע  ת ו רי ינ   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  לש   םדיחוי מ ה  םיכרצוב  םינו תנ ב  בשחתמ   וצוע יי  ראש  תו עקשה  ץע וימ   תוב רל  ,יעוצקמץ  ויע י  תלב קו  יצמא ע  תעד  לוקיש

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

  ת ור יי נ  את  ו רמכי  ו א  וקנ י  םהש  ןכ ו  ךערה  תו רי ינ ל   ת רחא  ה קיז  םהלש  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   קוויש   ,םות יח ב  םיקסוע ר  ד יל  תצ וקבמ  םיד יאג תו   'תו שו  רד יל

  ת ו יר חסמ  תו יו ילע פב  ,private equity  ימזימ ו  ןו יכ ס   ןהו  ימזימ ב  העקשהו  לוה ינ  , םמצע  ןו בשחל  ךרע   תור יי נב   תוע   קשה  ,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  קוש ב  תור חא  תו יו לי עפ ו  תורחא

  תןמ   תרגסמב  ם היציפ מ   וא/ו  םהירכ ומ ו  א/ו ך  רע ה  תו ירינ   יקיפ נמ   תמא  ר דיל   תצ וב קמ  רחא  דיג את  או  'תו שו  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  םיור מ אה  ך רע ה  תו רי ינ ב  קהזחה  ל שבו  א/ו   , םתוי ח  י תו רי ש  ת וב רל  ן וה ה  קוש ב  םית ו ריש

 . רדי ל  תצקבומ

 
 
 
 


