
. המחירים, וירידה חדה בגיוסי ההון של חברות הטכנולוגיה 

בשניהם ניתן לומר שאנו רק בתחילת הדרך. האינפלציה, עליות 

הריבית וירידות המחירים בשוקי ההון צפויים להביא להתאמה של 

הצריכה המקומית ברבעונים הקרובים )הצריכה בחו"ל תגדל(. נתוני  

IVC   טק -מצביעים על ירידה חדה בגיוסי ההון של חברות היי

בחודש אפריל, ואת ההשפעה על פעילות החברות נראה כנראה 

בעוד מספר חודשים. עליית הפעילות בענף הבנייה מהווה גורם 

שמאזן את הפגיעה במשק, וגם הגירעון התקציבי הנמוך של 

הממשלה יאפשר לה כנראה להמשיך במדיניות של הפחתות מסים 

אנו מעריכים כי עקיפים על מנת לרכך את הפגיעה בצרכנים.  

הצמיחה ברבעונים הקרובים תהיה נמוכה ביחס לפוטנציאל של 

 המשק.

 

, הקצב הגבוה ביותר 4..%האינפלציה השנתית עלתה לרמה של 

. אנו מעריכים כי גל ההתייקרויות טרם מיצה את 1.22מאז שנת 

עצמו, ובחודשים הקרובים נראה המשך עליות מחירים בסעיפים 

דולר   .22–כמו מזון ודיור. מחיר הנפט בעולם חצה את רמת ה

לחבית, והפיחות שנוצר, מול הדולר בעיקר, צפוי לייקר מוצרי יבוא, 

ל. הצמיחה העולמית נסוגה מעט, דבר “כמו גם את הנסיעות לחו

שסייע לירידה במחירי ההובלה. האינפלציה לכן תהיה מובלת 

בשנה הקרובה יותר ממחירי שירותים ופחות ממחירי סחורות. ניתן 

לראות לדוגמא שעליית המחירים בסעיף ריהוט וציוד לבית נבלמה 

בחודשים האחרונים. הגירעון התקציבי הנמוך מאפשר במקרים 

מסוימים לממשלה למתן את עליות המחירים לצרכן, כמו שעשתה 

. אנו  עם מחירי הדלק, הפחתות מכסים על מוצרי תעשייה ומזון

  התפנית בפעילות הכלכלית מתורגמת עתה גם

למספרים: התוצר התכווץ ברבעון הראשון בשיעור שנתי 

בוא 1..%של  , ולמעט ההשפעה של מסים נטו על הי

 .1..%הירידה בתוצר הייתה בשיעור שנתי של 

  ביחס בים תהיה נמוכה  הצמיחה ברבעונים הקרו

 לפוטנציאל של המשק.

  החודשים  %1–ב 1..%אנו צופים אינפלציה בשיעור של

הקרובים. הסיכון לתחזית הוא עדיין כלפי מעלה, כלומר 

 לאינפלציה גבוהה יותר.

  ריבית בנק ישראל צפויה לעלות בכל אחת מההחלטות

ו  הקרובות, אם כי במינונים נמוכים מאלו של הפד. אנ

 שנה מהיום. 11-צופים ריבית של כ

 ישראל

התפנית בפעילות הכלכלית מתורגמת עתה גם למספרים: 

, ולמעט 1..%התוצר התכווץ ברבעון הראשון בשיעור שנתי של 

ההשפעה של מסים נטו על היבוא הירידה בתוצר הייתה בשיעור  

הנתונים הרבעוניים נוטים להיות תנודתיים, אך . 1..%שנתי של 

פעמיים, -במקרה זה אנו סבורים שהשינוי לא נובע מגורמים חד

אלא משקף את הסביבה הגלובלית שתומכת פחות בצמיחה. 

 4...הצריכה הפרטית ירדה ברבעון הראשון בשיעור שנתי של 

 נרשמה ביצוא הסחורות והשירותים.  24.%וירידה של 

 

ו למתן את הפעילות  שני גורמים פועלים עתה להערכתנ

ות  בור לאור עלי הכלכלית: השחיקה בכוח הקנייה של הצי

"There could be some pain involved  

to restoring price stability" 

בישראל  1..1-בארה"ב ו 1..%השוק צופה: שנה מהיום ריבית של 
 ריבית נגזרת מחוזים עתידיים, מקור: בלומברג

11....1.11 

 ישראל: פעילות מוגברת בענף הבנייה 
השקעה בבנייה למגורים, נתונים רבעוניים, שיעור שינוי שנתי, מקור: 

 ס“הלמ



אנו צופים אינפלציה בשיעור של מעריכים שמדיניות זו תימשך. 

ן  %1–ב 1..% י החודשים הקרובים. הסיכון לתחזית הוא עדי

בשכר  כלפי מעלה, כלומר לאינפלציה גבוהה יותר. יה  י העל

נה תואמת את יעד  נתיים גבוהה, ואי המגזר העסקי היא בי

האינפלציה. אנו מניחים שעליות הריבית יאטו את הפעילות, ויפעלו 

 לבלימת העלייה בשכר.

 

יה לעלות בכל אחת מההחלטות  ריבית בנק ישראל צפו

הקרובות, אם כי במינונים נמוכים מאלו של הפד. אנו צופים 

שוק הסוופ מגלם ריבית גבוהה  שנה מהיום. 11-ריבית של כ

בעוד שנה. השפעת הריבית על האינפלציה היא  1.5.4-של כ

בפיגור גדול, אך לבנק ישראל אין כעת הרבה דרגות חופש שכן 

רמת הריבית הנוכחית, שהיא נמוכה באופן ניכר מרמת האינפלציה 

עשויה לקבע את האינפלציה ברמה גבוהה. בד בבד עם עליית 

נפלציה, כך  הריבית, אנו צפויים לראות גם ירידה בציפיות לאי

 שהריבית הריאלית תתקרב בעוד כשנה לרמה אפסית.

 גלובלי

הצביעו על   Walmart-ו Targetהדוחות של חברות הקמעונאות 

כך שהגידול במכירות לא הצליח להדביק את האינפלציה. 

העלויות של חברות הקמעונאות גדלו בחדות בחודשים 

האחרונים בין היתר בשל העלייה במחירי ההובלה, במחירי 

הסחורות ובשכר המינימום, זאת בזמן שרכישות הצרכנים גדלו 

ההשפעה התבטאה בירידה חדה בשיעור  בשיעור מתון יחסית.

הרווח התפעולי. הדרך לפצות על הירידה ברווח התפעולי היא 

העלאת מחירים, כלומר צפויה עוד אינפלציה בדרך. לחילופין יתכן 

שהפגיעה בכושר הקנייה של הצרכנים היא כזו שלא תאפשר 

העלאות מחירים, כלומר שהצריכה בדרך לירידה. בכל מקרה אלו 

 חדשות לא טובות. 

 האינפלציה בעולם המשיכה לעלות
 שיעור שינוי שנתי, מקור: בלומברג

 ב: המכירות הקמעונאיות כמעט ולא עלו ריאלית“ארה
 FREDמכירות קמעונאיות, שיעור שינוי שנתי, מקור: 

הירידות בוול סטריט נמשכו זה השבוע השביעי ברציפות, על רקע 

האינפלציה הגבוהה, העלאות הריבית הצפויות והתגברות החששות 

מדד הנאסד"ק ירד מאז השיא  לגלישת המשק האמריקני למיתון.

מערכו, יותר מאשר   טריליון דולר ..6 -ואיבד כ 1.%-בנובמבר בכ

בכל מיתון אחר, וזה משקף יותר מהכול את השווי המנופח אליו 

למרות הירידות המתמשכות במדדי המניות בארה"ב נסק המדד. 

נתוני הצמיחה השלילים לרבעון הראשון, חברי הפד ממשיכים  ו

להציג עמדה ניצית, והשוק עדיין צופה העלאות ריבית מהירות בשנה  

יו"ר הפד, ג'רום פאוול, התייחס לעליות הריבית הצפויות  הקרובה.

 there could be some pain"על מנת להוריד את האינפלציה: 

involved to restoring price stability." 

  . ן פחד שוק האג"ח נע בין הפחד מאינפלציה לחשש ממיתו ה

מהאינפלציה והאמירה של פאוול שמשדרת נחישות, מגבירים את 

ההערכות שעליות הריבית בשנה הקרובה יהיו מהירות. מנגד, עליות 

מהירות מעלות את הסיכון למיתון, והתשואות הארוכות ירדו לכן 

, נמוך במעט 4...1-בשבוע האחרון. התשואה לעשר שנים ירדה ל

מהתשואה לטווח של חמש שנים. הציפיות לאינפלציה לעשר שנים 

, מרמה של   , 1.5.4-ל   %4..1משוק האג"ח התמתנו גם הן

 .  4..%-ל 54..%והציפיות לשנתיים ירדו מרמה של 

 -וב   4..%-והנאסד"ק ירדו בשבוע האחרון ב  ..S&P5-מדדי ה

בהתאמה,   %4..1-וב 2.4-בהתאמה ומתחילת השנה ב 4..%

זאת למרות העליות החדות שנרשמו בשווקים ביום שלישי האחרון. 

רים  גם מדדי המניות באירופה ירדו בשבוע החולף, אם כי בשיעו

והשלים ירידה של  %4.2-ירד ב .5מתונים יותר, ומדד היורוסטוקס 

מתחילת השנה. מדדי המניות העיקריים באסיה דווקא עלו  254

 בשבוע האחרון. 

בור.   ת האינפלציה שוחקת את כוח הקניה של הצי ו ר י המכ

-וללא כלי רכב הם עלו ב 4...-הקמעונאיות עלו בחודש אפריל ב

, נתון שהיה גבוה מהציפיות והתקבל באהדה בשווקים. למרות  %4..



 אירועים מרכזיים בשבוע הקרוב

 נתון קודם תחזית תקופה נתון כלכלי מדינה תאריך

 k .%%k.5. %511. מכירות בתים חדשים ב“ארה 1%5.551.11

 PCE Core deflator )YOY( .%511 %..4 5.14 ב“ארה 1.5.551.11

 ב“ארה 1.5.551.11
מדד אמון הצרכנים של אוניברסיטת 

 מישיגן
.5511 5..2 5..2 

 %54.. 4.%.. %511. החלטת ריבית  ישראל 1%5.551.11

 ישראל 1%5.551.11
נתונים מסקר כוח אדם: חודש אפריל 

1.11 
.%511 - - 

 - - %511.-1. רכישות בכרטיסי אשראי ישראל 1%5.551.11

 הערות ואזהרות כלליות נוספות:

ס הבנק)" ע"ממסמך זה מבוסס על נתונים ומידע שהיו גלויים לציבור. הנתונים והמידע ששימשו להכנת מסמך זה הונחו כנכונים, וזאת מבלי שבנק הפועלים ב ח בי ת  "( ביצע בדיקות עצמאיו

רים או אין בסקירה זו משום אימות או אישור לנכונותם. הבנק ועובדיו אינם אחראים לשלמותם או דיוקם של הנתונים האמורים או לכל השמטה, שגיאה  -לנתונים ולמידע מידע אלו  קוי אח לי

ת ו. במסמך. יודגש כי מסמך זה הינו למטרת אינפורמציה בלבד, הוא אינו מתיימר להוות ניתוח מלא של כל העובדות וכל הנסיבות הקשורות לאמור ב דעו המידע עליו מתבסס מסמך זה, וה

אין להסתמך על האמור במסמך זה ואין להתבסס על כך ששימוש במידע או בהמלצות המובאות במסמך זה יביא  .האמורות בו, עשויים להשתנות מעת לעת ללא כל מתן הודעה או פרסום נוספים

ת המתחשב  עותלתוצאות מסוימות. מסמך זה אינו מותאם למטרות ההשקעה או לצרכיו האישיים והייחודיים של כל משקיע, אין לראות במסמך זה משום ייעוץ השק או תחליף לייעוץ השקעו

ר  פי האמור במסמך זה אלא לאחר קבלת ייעוץ אישי המתחשב בצרכיו, מטרותיו-בנתוניו, צרכיו ומטרות השקעתו המיוחדים של כל אדם, ואין לפעול על ונתוניו האישיים של כל משקיע, ולאח

ך זה או  אם הפעלת שיקול דעת עצמאי. הבנק, עובדיו, וכל מי שפועל מטעמו לא יהיו אחראים בכל צורה שהיא לנזק או הפסד, ישירים או עקיפים, שייגרמו, ייגרמו, כתוצאה משימוש במסמ

ו עבור לקוחותיהם, א לבנק, או לחברות קשורות אליו, או לבעלי שליטה בהם, עשויות להיות החזקות בניירות הערך או הנכסים הפיננסיים הנזכרים במסמך זה, עבורם .כתוצאה מהסתמכות עליו

ס או על גופים נוספים. מסמך זה הינו רכושו המ והם עשויים לבצע עסקאות המנוגדות לאמור במסמך זה. האמור במסמך זה אינו מהווה ייעוץ מס ואינו מתיימר להוות פרשנות מקובלת על רשויות

   נק. מהבשל הבנק, אין להעתיק, לשכפל, לצטט, לפרסם בכל אופן, לצלם, להקליט וכיו"ב את מסמך זה, או חלקים ממנו, ללא קבלת אישור, מראש ובכתב, 

 תחזיות ריבית ומדד המחירים לצרכן 

י מדד המחירים לצרכן  שיעור שינו

 4... 1.11 -מאי 

 24.. 1.11 -יוני 

 14.. 1.11 -יולי 

 4..% חודשים 21

 שיעור הריבית ריבית בנק ישראל

 %54.. 1.11 –אפריל 

 4..1 חודשים 21

נאיות, קצב  העלייה של החודשיים האחרונים במכירות הקמעו

רות  21-הגידול השנתי מאט, וב החודשים האחרונים עלו המכי

 %1-בניכוי האינפלציה שעלתה ב. 14..הקמעונאיות בשיעור של 

, הגידול במכירות הקמעונאיות הוא %1.%-החודשים האחרונים ב

המדדים המובילים לפעילות הכלכלית בארה"ב, כמו סקרי  אפסי. 

יורק ופילדלפיה, מדד אמון הצרכנים -ציפיות בתעשייה של הפד בניו

רדו  רים המובילים, י של אוניברסיטת מישיגן, ומדד האינדיקטו

 בחודש האחרון, בהמשך לירידה מתמשכת בחודשים האחרונים. 

בחודשים האחרונים מסתמנת ענף הנדל"ן בארה"ב מתקרר? 

רות. מדד  התמתנות בפעילות וירידה במספר העסקאות בדי

הקבלנים בארה"ב יורד בחודשים האחרונים, והוא חזר כעת לרמתו 

 %4.1 -. מכירות בתים יד שניה ירדו באפריל ב.1.2בסוף שנת 

 %4-במרץ, ורמתם נמוכה כעת בכ  4..%בהמשך לירידה של 

לעומת אפריל אשתקד. גם בעסקאות בדירות חדשות נרשמת ירידה  

לעומת מרץ אשתקד.  214-בחודשים האחרונים ורמתם נמוכה בכ

התחלות הבניה אומנם ירדו בחודשיים האחרונים אך רמתם עדיין 

גבוהה מאוד. הירידה בעסקאות נרשמת, בין היתר, על רקע העלייה  

החדה בריביות המשכנתאות בחודשים האחרונים )ריבית משכנתא 

בסוף  1.54מרמה של  4...%שנים עלתה במאי לרמה של  25-ל

( והמשך עלייה במחירי הדירות שהגיעה במרץ לעלייה 1.12

 . 1.4שנתית של 

האומדן השני לצמיחה בגוש קצב האינפלציה מתגבר.  -אירופה

 2.24האירו ברבעון הראשון הצביע על צמיחה גבוהה יותר של  

במונחים שנתיים. מדד אמון הצרכנים של הנציבות האירופית נותר 

ללא שינוי במאי, אך הוא נמצא ברמה נמוכה מאוד בדומה לזו 

החודשים   21-שנרשמה בשיא משבר הקורונה. האינפלציה ב 

, ומתחזקות %4..-האחרונים שהסתיימו בחודש אפריל הגיעה ל

הציפיות שהריבית בגוש האירו תעלה בחודש יולי הקרוב, ותוסיף 

 לעלות בהמשך השנה. 

יה שיא באינפלציה בבריטניה י יל נרשמה על פר א . בחודש 

-באינפלציה והרמה השנתית הגיעה ל  1.54חודשית חדה של 

שנים האחרונות. אינפלציית הליבה  .%-, הגבוהה ביותר ב4...

. הבנק המרכזי של אנגליה העלה 14.%השנתית עלתה לרמה של 

, 24-ל   24..את הריבית בארבע פגישות רצופות, מריבית של 

 והעלאות ריבית נוספות צפויות בחודשים הקרובים. 

 סין מורידה את הריבית כדי להאיץ את הפעילות הכלכלית.

הפעילות הכלכלית האטה כתוצאה מהסגרים הנרחבים בסין, ובשל 

חשש מהאטה נוספת בפעילות הכלכלית, הבנק המרכזי בסין הוריד  

 . %54.%-ל %4.%את הריבית מרמה של 

 

 


