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 )%(  אינפלציה

 2.3%  ח' אחרונים  12

 -0.1% נובמבר 

 0.0%   צמברד
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 ות קרייע  תודוקנ  
שעברבתחילת   חיוביים    ,שבוע  מאקרו  הקמע לייה  ע   לרבות,  בארה"בנתוני  ונאי  במסחר 
עלייה בתחלואה  יחד עם זאת,    .ת תשואותי בעליוקי המניות  ו ובש תמכו    ,שייתיתעובייצור ה

אירופה   ממדינות  הפעילותבחלק  על  מגבלות  במחירי ותשואות  ב  הביריד   ותמכ   ,והטלת 
בעולם השב  הנפט  יחדש  לראו ם  ני יממת השווקים    ,במקביל  .ועבמהלך  ביידן  אם  את ת 

 מינויו של פאוול.
  6.3%צפויה צמיחה של  השנה :אלרשירו קאמ

   היו  הנתוני ג'  ברבעון  בהשקעותסביריםצמיחה  מהירה  התרחבות  עם  צריכה  וב   , 
  -עלתה ב  ,סים על היבואלמעט מי   ,הצמיחה  חולשה ביצוא.  למרות   ,מכוניות(  )למעט
 . 16.6% -מ 13.7% -ן ב' ירד לעורבבאומדן הצמיחה   .3.5%

 ל בנק ישראל והאוצר. ש ותמההערכ נמוכה, השנה 6.3%צמיחה של  ,אנו צופים 

 המשר במספר  העלייה  באונמשכת  הפנויות  ון  נת משרות,  אלף    143  -ל  קטוברות 
 .תומך בלחצי שכר במשק, בפרט בענפים מסוימיםאשר  

   נמוך באוקטוברמדד  :פלציהנ יהא תבי בס

   דה במחירי נסיעות לחו"ל ח ירידה    לציפיות בשל  סביחך  היה נמו ר  טוב אוק  חודשמדד  
 . בענףנובעת מהגברת התחרותיות  ירידה זו . (-7.9%)

   בחודש נובמבר.בסעיף זה דומה  בשיעורהייסוף החד בשקל צפוי להביא לירידה 

  ה הייסוף  א  חדלמרות  פרסוםומדד  לאחר  נמוך,  האינפלציה  המדד    וקטובר  ציפיות 
 .1.7% -מ 1.8% -לעלו  חזאיםה קרב ב מהי שנה קד

  ודש. מתחילת הח 3.9% -מול הסל וב 1.6% -ל יוסף בשק הבשבוע האחרון 

 שבוע על רקע העלייה בתחלואה באירופה.ה 4% -מחירי הנפט ירדו ב 

 חזקה צריכה  :ב" הרא 

   משקי הבית יושבים על    , אך"ב וכניסה לסטגפלציהרהבא לקיפאון בצריכה  רבים ציפו
  י עונא במסחר הקמ   1.7%מה שתמך בגידול של    ,רדולון  י לי רט  2.3של    וןיסכפת חתוס

מדובר בגידול נומינלי, ברור שהגידול הריאלי היה (.  1%  הצפי היהבחודש אוקטובר )
 האצה בביקושים תומכת בלחצי מחירים.יותר. בכול זאת, נמוך  

 0.9% -לעומת ציפיות ל 1.6% -, הייצור התעשייתי עלה בוברבאוקט. 

 ירקס  empire state בתעשייה.  על התרחבות יםבצורה חדה ומצביע ועל  הדלפי ופיל 

 תשומות. ו  עובדיםב בלבד, כנראה עקב מחסור   0.7% -ב ולות הבנייה על התח 
 האצה באינפלציה  :הפ וירא

 EU :מ  2.0%  -לתה בעשנה אחורה, הליבה   4.1%  -ה בתבר על ה באוקטו האינפלצי(-  
 מזון. בוגם  קר( גז בעי)ה האנרגירי מחיב בע מעלייה חדהנוהפער  .(1.9%

  :מחירי מדד גרמניהPPI 3.8% -ב  העל (18.4% y/y   עקב ).זינוק במחירי האנרגיה  

 UK3.1% -( מ3.9%הצפי: שנה אחורה ) 4.2% -בתה על  : האינפלציה. 
 אפיקים השקליים עדיפות ל :ח"גאה קוש

   יכה וייצור  נתוני צרמ  עווהם הושפ ,  תיות רבהדו אופיינו על ידי תנהתשואות בארה"ב
 מאידך. וף השבוע סב באירופה  הואל עלייה בתחומ , מחד חזקים יעשיית ת

 של בהחלטת הריבית מחר, מעניין יהיה לראות את ההתייחסות    התעפ לא צפויה ה
 . לייסוף החד בשקלראל בנק יש

   ,התשואות ירידת  הלמרות  הששוק  אטרקטיבי  קלי  אג"ח  אינפ עדיין  לציה  עקב 
 . משתפר סקאליומצב פי  עולםל מתונה יחסית 

  

 האינפלציה י  מו מעקב אחרי אי :ן יא םוז
  מחירי הדיור )שכירות(, לחצי שכר לציה עיקריים: אינפ מי  איו ם שלושה רואי אנו

 עולם.ה בועלייה במחירי האנרגי

  מאד  עלייה עם  לשנה 2%, בקצב של מחירי השכירות עולים במתינותב זה בשל
 למדד.  0.7%אשר תתרום   קדימה שנה 3%יה של ייחים על תית. אנו מנ הדרג 

  ה על  אשר מצביע המגמף באוק'(, אל  143יך לעלות )ממש משרות הפנויות  המספר
 עובדים. ב מחסור 

 חרור  עלייה בתחלואה וציפייה לש ה בעולם ירדו לאחרונה, על רקע  מחירי הנפט
 ב." חירום בארה מלאי

 ינפלציה.אוצפויה למתן את ה  גמת הייסוף בשקל נמשכת: מע"חש 
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 וקראמ

 ץכ ן תנו י   תעיובש
 רדיל י נלככלו  

 וןה י וקש

   בשקל תומך באינפלציה מתונה וד שבוע של ייסוף חד ע
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 ל ארש י  רואקמ

 "סבירים" יחה י צמנתונ

 : מעמיק יותרירוט ת לפרד , חשוב ל ברבעון ג' התרחבות במשקה להבין את קצב יכד 

 החדשות הטובות:

  על למגורים  בבנייה  ג'    13.5%  -ב  וההשקעות  של  ברבעון  גידול  ב'  35%לאחר  שנ   ברבעון  ב .  י(ת)בחישוב  ביל פע האצה  בנייה  ות 

 שעשוי למתן את הלחץ לעליית מחירים.  , מהמרות בעתידויה להביא לגידול במספר הדירות המוגצפ

 17.1% -לו בה למגורים( ע , למעט בבניירות)השקעות אח עות בענפי המשקההשק (,בציוד   21%חל גידול של  מתוך זהICT.) 

 של כ צריכת שירותים ב וכללה עלייה, 8.8% -ת עלתה בהשוטפ  צריכהה. 5.1% -תה בל ע ,בניי קיימאלמעט מוצרי  ,הצריכה הפרטית-  

לטרנטיבה ר אהעד עם הסרת המגבלות ולהגדיל את הצריכה  ממשיכים בישראל קי הבית ברבעון ב'(. מש 47% של דולגי  )לאחר 18%

עיף  רבה בס  דתיות. תנוברבעון ב'  228%ל של דוגילאחר    62%  -כלי תחבורה" ירדה ב"   . צריכת)ברבעון ג'(  נסיעות לחו"לשל    יתממש

 (.3.5%א )ברבעון ג'( ובין הצמיחה למעט מיסים על היבו 2.4%סך הכול הצמיחה )גדול בין   גורמת לפער זה

 :החדשות הפחות טובות

   לעומת זאת, ייצוא   '.ברבעון ב   1.7%חר ירידה של  לא ברבעון ג'    5.3%  -התעשייתי ירד ב א  חלשים. הייצו   "החשובים" היוא  הייצו נתוני

 . 20% -בעלה  אי  צוא החקל והי 103% -ם זינק ביהלומי 

  ברבעון א'. 15%עלייה של ו  ברבעון ב' 28.4%לאחר עלייה חדה של  5.9% -בשירותי ההיי טק ירד ייצוא 

 

חה שהצמיחה  נ הב. 16.6% -מ 13.7% -ל עודכןלאחר שקצב הצמיחה ברבעון ב' , זאת השנה 7% לשקשה יהיה להגיע לקצב צמיחה 

 . 6.3% -צפוי להגיע ל 2021 -תית בנמיחה הש הצ קצבזי , א5%-4% -ל  גיעתד' ברבעון 

 

יתה צפויה  ללא משבר הקורונה, ישראל הי,  שנה. כלומרל   4%-3.5%כעת על    ל, פוטנציאל הצמיחה של ישראל עומדלפי בנק ישרא 

בפועל2020-2021בשנים    בר במצט   8%-7%  -ב  לצמוח צמ.  ישראל  ב,  ות  . משמע(2020  -ב  -2.2%  -ו  2021  -ב  6.3%)  4%  -חה 

בסביבת אינפלציה מתונה  ועבודה(, מה שתומך  ון  ה  –  של גורמי הייצורמלא  )אי ניצול    משמעותי  עדיין קיים פער תוצרש   ,הוא  הדבר

 בשנה זו.  5%בהנחה של צמיחה של זאת  ,2022 -בלהיסגר  פער התוצר גם לא צפוי  .בט המאקרו הרחבבהי יחסית, 
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לעומת רמת התוצר הפוטנצאלי 2022רמת התוצר הצפויה עד 

רמת התוצר הצפויה  רמת התוצר הפוטנציאלי

  .דיון בענפי המשק )ספטמבר(והפדש אוקטובר, הייצור התעשייתי  אבטלה לחוה   נינתו  י:שנ :  עובש ה  ומסר פ ית  יםובשח  םונית נ  רפמס

ת  הפעילוקצב  בי  פטימית לגו אעה  הוד   הצפוי  ריבית כאשרצפוי שינוי ב א  : ל יום שני החלטת ריביתשירותים )ספטמבר(.  ייצוא  רביעי:  

מעניין יהיה לראות  גע לריבית.  סובלני בנואל להיות  נק ישר אפשר לבמה שמ ,  נמוכה יחסית למדינות רבותה , וסביבת אינפלציה  הכלכלית

 לייסוף החד בשקל. ראל של בנק יש את ההתייחסות 
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 . לו"ח ורקאמ

 המשך התרחבות בצריכה הפרטית  ארה"ב: 

ציפו   בצריכה  רבים  לסטגפלציהלקיפאון  וכניסה  להדגיש  .בארה"ב  חשוב  תוס  משקיש  ,אך  על  יושבים  חיסכוהבית  ון ילטרי   2.3של  ן  פת 

ומינלי, נמדובר בגידול    יחד עם זאת,  (.1%של    ציפיותהבחודש אוקטובר )לעומת    יעונאבמסחר הקמ  1.7%מה שתמך בגידול של    ,דולר

רמת  .  0.7%  -מ  0.8%  -לן של ספטמבר עודכן  הנתו סף,  . בנו 0.6%-דול ריאלי של כעם גי,  0.9%  -עלתה ב  האינפלציהכאשר באוקטובר  

ז שהצריכה הפרטית ברבעון ד' צפויה להיות גבוהה  מרמ  חזק באוקטוברנתון  לעומת ערב הקורונה.    23%  -בוהה בגסחר הקמעונאי  מה

 ( ג'  ב  נתוני צמיחה חיוביים צפויים לתמוך בהאצה בקצ בנוסף,    .האצה בביקושים תומכת בלחצי מחירים(.  1.6%מהנתון של רבעון 

 . 2022באמצע כבר בית  י יאפשר העלאת ר, מה שקדם יותר ו מווסיומהטייפרינג 

 

אירופה: מדד אמון צרכני )נוב'(, שלישי: נמכרו )יד שנייה, אוק'(,  ארה"ב: מספר הבתים ששני:    :םל ועב  ומסתפר ישם  י בושח  רוקאמ  יונתנ

צריכה  ה ,  כנסה הפנויהבמבר(. רביעי: ארה"ב: הה ן )נוויפ  EU  ,UKזורים חשובים, כולל ארה"ב,  של מדינות וא  מנהלי הרכש במכלול  ימדד 

גם   מויתפרס  .3.6%  -מ  y/y  4.1%  -וצפויה האצה ל  ה לפדמאד חשוב  PCE  ליבהאינפלציית ה.  )אוקטובר(  PCEהפרטית ואינפלציית  

 ים.ירות של בתים חדשהמכ , ההזמנות של מוצרי בני קיימא )אוק'( ו)נוב'(  אמון הצרכני של מישיגןמדד ה 
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  פלציהמעקב אחרי איומי האינ ן:יא וםז

 עולם.ה ב מחירי הדיור )שכירות(, לחצי שכר ועלייה במחירי האנרגילציה עיקריים: יומי אינפ א ים שלושה אאנו רו 

 ציפינו לעלייה חדה יותר במדד  .  גרף()ראה    תיתעלייה הדרג עם    לשנה  2%, בקצב של  ב זה מחירי השכירות עולים במתינותבשל

ר קיים  ידוש חוזה מול שוכשלעיתים ח  , . חשוב להדגישהדרגתי  דצפוי להיות מאה  , אך כנראה שקצב העליי(2.2%של  )  ראוקטוב 

ללא  וידוע   אנו מנמתחלפיםכאשר הדיירים    ותמתרחש שכירות  המחירי  ב  ות הקפיצמרבית  העלאת מחירי השכירות.  נעשה    , יחים. 

קדימה אשר   שנה  3%ייה של  יחים עלמנ  אנו  דיירים מתמשכים.  מייצג, ורוב המדגם  שהמקרים הללו הם מיעוט במדגם של הלמ"ס

 למדד.  0.7%תתרום 
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 מבר. הסקטור העסקי מחפש  אלף בספט  136  -אלף מ  143  -עלות והגיע לך ל יש שרות הפנויות הממה  באוקטובר מספר:  לחצי שכר

ולא מצלי עו  לובר  קט אוב   :י תעסוקהנתונ רבים.    פקידיםת  ח לאיישבדים  ירד   –  ספטמברב   7.9%  -מ  7%  -שיעור האבטלה הרחב 

לא  דיין  ע העט  מ קיים  בשוק  למתן  עבודהרפיון  שצפוי  מה  האיההס   בנוסף,  .שכרה לחצי  את  ,  עם  הש   גודיםכם  הקפאת  כר  לגבי 

ליית  נו את תחזית עיהעל בכול זאת:    . שליש מהשכירים במשקב   צי שכרח לל   מהווה גורם ממתן  2022עד סוף  בסקטור הציבורי  

 . שפעת הייסוף הלקי את אופן חאשר קיזזה ב, 5%קצב שנתי של לודל  במ  עלות העבודה
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מספר המשרות הפנויות

אומדן לסדרה מקורית     מנוכי עונתיות    

 לאחרונה ירדו  בעולם  הנפט  בביקושקיימת  ,  מחירי  להתמתנות  הגלובלייםציפייה  ו  ים  באירופה,  בתחלואה  העלייה  ציפייה  עקב 

+   OPEC.  2022דולר ברנט בסוף    90  -ל  נפטהמחיר  ב  המשך עלייהמניחים  עדיין  אנו  בכול זאת,    ירום בארה"ב. ח  חרור מלאילש

ה)קרט להנפטל  ממהר  לא  התפוקה  דג (  את  בנוסף,  והסרות    בפעילותות  התאוששלמרות  יל  בעולם.  הקורונה  המעבר  מגבלות 
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 ן וה קיוש רדיל

  האנרגיה   ותורקמעדיין  , כאשר  בעולם  ת נפט וגז( הפק )ל  הרגי באנ   את ההשקעות  ןקטימ  נרגיה פחות יציב(ור א)מקוקה  לאנרגיה יר 

 ".המת"המזה את האנרגיליף להח מספיק כדי  יםאמינ  לאהירוקה 

 

 1%על כל ייסוף של ) 0.15%שיעור תמסורת של  ,אנו מניחים פויה למתן את האינפלציה.וצ  ת הייסוף בשקל נמשכתמ גמ ע"ח:ש 

במבר. ללא ירידה חדה  בתחילת נו 3.9% -ף בוס. השקל י(0.15%אינפלציה של  השפעה ממתנתבשקל מול סל המטבעות צפויה 

 בשווקים, מגמה זו צפויה להימשך. 
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 חסית למדינות מפותחות אחרות.ייה תומכים באינפלציה נמוכה בישראל צגורמי האינפל מכלול  
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 ן וה קיוש רדיל

  תיב   'תו שו  רד יל  ר שאחר  א  עדימ ו  םינד מוא ו  ותכר ע ה  לע   ןוכ ו  ב ת  ו רסק נהות  רבחה   יד י  ל, ע רו ביצ ה  לל כל   סםרו פ  ר שא  דעי מל  ע  ססבתמ   ח" ו דה

  ,'תו שו  רדלי   ןיא  יכ   שגד מו  ת,אז  םע  .עידמל  חסיב  תו יא מצע  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 אישג   ,ה טמשה  ל לכ  ו א  ו ב  ם יולכלהם  ינתו נ הוק  יד ל,  ו תו מללש   ,ח " ו דב   טרו פמ ה  ע דימ ה  ות מנ יהלמם  יארחא  ו י כר וע ו  ח " וד ה  י ברחמ

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

ו.  יל ע  תו מכתסה מ  האצוכת   וא /ו  הז  "חדובש  ומשימ  צאהות כ,  ומ רגיאם    ,ו מרגיש  ד ספלה   וא/ו  זקלנ  אהיש  הרו צ  לכב   םיארחא  וייה   לא  יוכ רו עו  ח" ו הד

  ן תמ ל  כא  לל  תונת ש לה  תו וישע  וב   תור ומ אה  תועד הו  ,ו בר  אמו ל  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

  תעוקשה  ץוע ייו  ני א  ח" וד ה.  יםח וור   רווב ר עוצ ית  ,וב   תבאוומ ה  תוצ למהה ות  ו עדה  לע   ותכ מסתה  יכ  חינ הל   לו כי   וני א ה  זח  " דו  ארוק   .תפנוס   הדעוה

  ףליח הל  יד כ  בו  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 הו מנ יאו

  ח" ו ד ה  ארוק  תחנ ה.  דם אל  כ  של  םחדיוי מ ה  םיכרצוב  םינו תנ ב  בשחתמ   וצוע ייר  אש  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  םידב וע   ,'תו שו  רד שלי  ת וי הל ה  כירצ

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

 . ח" ו ד ה תא צוה י נפל   וארי חא םקלח ו א םלו כ  ךערה

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

  ת ו יר חסמ  תו יו עילפב  ,private equity  ימזימ ו  ןו יכ ס   ןהו  יזמימ ה בעקשוה  לוה י, נםמצע  ןו בשחל  רךע   תור יני ב   תוע   שקה  ,ךרע   תור יי נ ב  תואסקעב

  ל ש ב  וא/ר ו ד יל  תצ ובקלה  תכו י 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  תור חא  תו יו לי עופ   תורחא

  מתן  תרגסמב  ם היציפ מ   וא/ו  םהירכ ומ ו  א/ו ך  רע ה  תו יירנ   ייקפ נמ   תמא  ר דיל   תצ וב קמ  חרא  דיג את  או  'ותוש  רד יל   לב קת  וא   הלב ישק  רהו תמה

  יםרח א  םירמ וג  י די   ל ע   וא   הד יל  ע   םהב  תואקסע  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 וה ה  קוש ב  םית ו ריש

 . רדי ל  תצקבומ

 
 
 
 


