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 ציפיות הנגזרות
 משוק ההון

 תחזית שלנו

 אינפלציה בחודשים הקרובים
 ביולי 0.3%

 באוגוסט 0.3%
 ביולי 0.3%

 באוגוסט .%20

 אינפלציה מצטברת
 הקרוביםהמדדים  12של 

 (2022 יוני)עד מדד 
1.8% %1.2 

 .%10 0.0% (חודשים 6בעוד ) ריבית בנק ישראל

 ₪ 3.20 ₪ 3.30 (חודשים 6בעוד שקל )-דולרשער החליפין 

 

 נקודות מרכזיות

 בארץ

  שיא במספר המשרות הפנויות והקשחת התנאים לקבלת דמי אבטלה תומכים בהמשך שיפור בתעסוקה בחודשים

 .חלק מהענפיםעבור הוודאות -אי ואיתההבאים. אך אנו זהירים יותר בתחזית קדימה עקב העלייה בתחלואה 

  12-הציפיות שלנו שהאינפלציה ב. אך אחוזים 1.7-והאינפלציה עלתה לאחוז  0.1-מדד המחירים לצרכן עלה בביוני 

 בנק ישראל ישאיר את הריבית ללא שינוי לזמן ממושך. תהיה נמוכה יותר. המדדים הבאים

  גם עלויות הבנייה אג"ח תומכים בהמשך גידול בביקושיםהמחירי הדירות המשיכו לעלות והירידה בתשואות .

לאור הירידה במחירי  תיעצר בעוד כחודשייםאנו חושבים שהנסיקה ברכיב המוצרים במדד אך  המשיכו לעלות,

 .הסחורות בעולם

 

 בעולם 

  האינפלציה בארה"ב לא עוצרת, אך את העלייה ממשיכים להוביל מספר מצומצם של מוצרים )רכבים( ושירותים

במחצית השנייה של השנה. משקי הבית בארה"ב פחות נראה התמתנות של האינפלציה  ,)טיסות(. להערכתנו

 דש של ההגבלות שיפגע בהתאוששות.ובגלל העלייה במחירים והחששות מהידוק מחאופטימיים 

 השבוע בסין הושקה הבורסה  ;המיקוד הגובר בעולם על הצורך למסות את הנזקים מפליטת גזי החממה נמשך

ביפן הבנק המרכזי יחל לקנות , ומוצרים מזהמים מכוון לעלייה במכסים על יבואהאיחוד האירופאי , למסחר במכסות

 אג"ח "ירוקות". 

 להחלטת הבנק המרכזי להפחית  תרמוודשיים שפורסמו לאחרונה, ההאטה בנתונים החיחד עם  נתוני הצמיחה בסין

, המשך התמתנות עשוי להביא לפרסום צעדים להערכתנו .)שקול להפחתת ריבית( לבנקים את יחס הרזרבה

 מדיניות פחות מרחיבה. נוספים, לאחר כחצי שנה של
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 ווריאנט הדלתא  -האיום המרכזי על התחזית , ביקוש שיא לעובדים

 השיעור האבטלה הרחב( בשוק העבודה כאשר מתוןשיפור )המשך הראה על  של יוני השנייהסקר כח אדם למחצית 

בשיעור העובדים בחל"ת לצד עלייה בשיעור המובטלים. הקשחת התנאים לקבלת דמי  ירידה עם, אחוזים 6.6-ירד ל

התיירות,  בעיקר בענפי ,בחודשים הבאים בהמשך שיפור תומכיםביוני  המשרות הפנויות והשיא החדש במספראבטלה 

לגבי בתחזית יותר זהירים אנו לאור העליה המחודשת בתחלואה , לתחזית מלפני חודש. אך בניגוד הארחה וההסעדהה

 Googleמדדי הניידות של בינתיים,  העונתיים סביב הקיץ וחגי תשרי(. שירגעו הביקושיםקצב השיפור )לאחר המשך 

 , אך נמשיך לעקוב. בצמיחההאטה לא מראים על 

 

ללא שינוי לזמן ממושך, כפי  ריבית בנק ישראלבהשארת  כתתומ )לצד גורמים נוספים( התחלואה הוודאות לגבי-אי

להשאיר את הריבית ההחלטה הפעם , יחד עם זאתהריבית האחרונה. בא לידי ביטוי בפרוטוקולים מהחלטת הדבר גם ש

, דבר שמדגיש שגם )בהחלטות הקודמות היה חבר אחד שחשב שיש להוריד את הריבית( אחד-הייתה פהללא שינוי 

 .החששות הכלכלייםבתוך הוועדה המוניטרית התמתנו 

 

 עלייה קלה באינפלציה, עלייה גדולה במחירי הדירות

אחוז,  0.1-לחודש יוני עלה ב מדד המחירים לצרכן

 1.7-החודשים האחרונים עלתה ל 12-ב והאינפלציה

 ההלבשהכצפוי, ירידות מחירים נרשמו בסעיפי  אחוזים.

( 8.2%)מינוס  בפירות הטריים(, 3%)מינוס  הנעלהוה

קוזזו עם עלייה  הירידותובמבצעים סביב שבוע הספר. 

( והמשך 0.2%במחיר הדלק, עלייה עונתית במדד הדיור )

חד עם זאת חלק . י(4.3%העלייה במחירי הנופש )

מהסעיפים שיוחסו ל'פתיחה מחדש' כגון אירועים וארוחות 

 . מחוץ למשרד )מסעדות( הפסיקו לעלות

  ( בעיקר בשל סיום מבצעי הנחות סביב חג השבועות.0.8%)ללא פירות וירקות( עלה מעל לצפי שלנו ) מדד המזון

 

במדד הדיור )חידוש , בהובלת עלייה עונתית אחוז בהתאמה 0.2-ו 0.3 יולי ואוגוסט ישלנו למדד התחזית הראשונית

המדדים  12-שלנו ל התחזית. והנסיעות לחו"ל (שעולים בחודשי הקיץהתרבות )הארחה ונופש , חוזי שכירות בקיץ(

 אחוזים, נמוך מהציפיות הנגזרות מהשווקים. 1.2הבאים 
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ובכך  הריבית למשכנתאותהאחרונים בתשואות אג"ח הארוכות צפויות להפחית עוד את  בשבועותהירידה 

 .לדירות לתרום להמשך עלייה בביקושים

)שאינם חלק ממדד המחירים לצרכן(  מחירי הדירות

אמצע  בין) אחוז 0.7המשיכו להאיץ עם עלייה חודשית של 

החודשים  12-אחוזים ב 7.2-ו לאמצע מאי(-אפריל

קצב המהיר במחירי הדירות יאיצו השנה האחרונים. 

האחרונים בתשואות  בשבועותהירידה  .2016ביותר מאז 

הריבית אג"ח הארוכות צפויות להפחית עוד את 

 ובכך לתרום להמשך עלייה בביקושים. למשכנתאות

 

 רגעילה מדד תשומות הבניה צפוי

במדד אחוז  0.6עם עוד  המשיכו לעלותגם עלויות הבנייה 

החודשים  12-אחוזים ב 3.7-ו ביוני, הבנייה תשומות

( 1.2%בסעיף החומרים והמוצרים ) עלייה .האחרונים

  .כמו בחצי השנה האחרונה במדד הובילו את

ירדו )ללא נפט(  הסחורות בעולםמחירי יחד עם זאת, 

צופים  אנו והדבר יישמרבמידה לכן,  .בחודשיים האחרונים

בסעיף המוצרים שיוביל  ירידהתירשם  כחודשייםבעוד ש

במחצית במדד תשומות הבנייה  בהרבהלעלייה מתונה 

 .השנייה של השנה

 

 בהמשך השנה.אנו מאמינים שנראה ירידה הדרגתית באינפלציה  - גם החודש אינפלציה גבוה בארה"ב

 5.4-הצפי ל מעלעלתה  האינפלציה בארה בגם ביוני 

ללא מחירי מזון ואנרגיה(, שיא של יותר  4.5%אחוזים )

, את הקודמים החודשים 3-בדומה ל אךשנה.  30-מ

ושירותים  מספר מצומצם של מוצרים והוביל העלייה

, (45%) המכוניות המשומשותמחירי שהבולטים הם 

. כך, בשילוב (12%) והשכרת רכבים( 25%)הטיסות 

נקודות  3.5מחירי האנרגיה הגורמים הללו תרמו כמעט 

 .הכללית אחוז מהאינפלציה

 

אנו מאמינים שנראה ירידה הדרגתית באינפלציה השנתית בעיקר בתרומת רכיב האנרגיה, שתאיץ לאחר שנראה הקלה 

 ב'צווארי הבקבוק' בתעשייה ובשילוח הגלובליים.
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הנסיקה באינפלציה מעיבה על 'מצב הרוח' של משקי 

אחוזים השנה,  5שצופים אינפלציה של כמעט הבית 

 במדד אמון הצרכניםלירידה המפתיעה תרם דבר ש

 . של אוניברסיטת מישיגן במחצית הראשונה של יולי

גם כן פגעה בסנטימנט משקי הבית  העלייה בתחלואה

יחת שנת ולשיבושים בפת חדשותעם חשש להגבלות 

הלימודים. הממשל בארה"ב העריך השבוע שיותר 

ערים מרכזיות יחזירו את חובת לבישת המסיכות ואולי 

 יחלו בהגבלות נוספות.

 

 רוצים שישלמו יותר ירוק על השחור

ביותר מאז  המשמעותייםעל פי האומדנים הראשוניים, הנזקים )הישירים והעקיפים( מהצפות הפתע בגרמניה יהיו 

על החשיבות לצמצם את נזקי  ,בשאר העולםו בגרמניההדיונים הציבוריים  האירוע מגיע במקביל להתחממות. 2003

 15לראשונה מזה שיהיו  בספטמבר( 26) ת ב רמניההבחירות הכלליומאנו רחוקים כחודשיים . התחממות הגלובלית

שירדו בפופולריות  מפל ות הירוקותהשל  ןאת מעמד שיטפונות יחזקוהלבחון האם מעניין אנג'לה מרקל. ללא שנה 

קוראות להגברת המיסוי על חברות מזהמות לצד הגדלת ההשקעות מפלגות )שבין היתר(  .בחודשים האחרונים

 באנרגיה חלופית )ללא אנרגיה גרעינית(. 

 

 ,השבועלידי ביטוי  הבא האיחוד האירופאיפרלמנט של בחירות להמפלגות הירוקות בל העלייה בפופולריות ש

מכסות לחברות על פליטת גזי חממה )והמסחר חלוקת הכריז שיחל להחליף את המדיניות הקיימת של  איחודשהכ

למדינות וההשקעות לחברות אירופאיות להעביר את הייצור ולמעשה גרמה הרצוי . התוכנית לא תרמה לצמצום (בהם

מדיניות של צמצום הסובסידיות ליצרנים המקומיים רוצה לעבור להאיחוד  ,. כדי למנוע זאתוהגבלות עם פחות מיסוי

בכך הם מנסים לעודד עוד מדינות  .בהדרגתיות )בעיקר אלומיניום, בטון, ברזל ודשן( והעלאת מכסים על יבוא מוצרים

הבורסה למסחר  להפעיל אתהחלה  סיןלמסות את הנזקים העקיפים ולעודד השקעות באנרגיה חלופית. השבוע 

המחיר )הקנס( נמוך מידי כדי לגרום לשינוי משמעותי בהתנהגות נראה שגזי חממה, אך בינתיים  במכסות על פליטת

רשמית לנושא כאשר הודיע שיחל לרכוש אג"ח "ירוקות" באמצעות שימוש  הגיבהבנק המרכזי  ביפןהחברות. גם 

עברה כמעט שלו, ולעודד את הגופים הפיננסים לנסות לכמת את החשיפה שלהם לסיכוני האקלים.  ביתרות המט"ח

מתקשה לעשות זאת ללא רוב  הואאך פליטת גזי חממה בארה"ב, הצהיר על כוונתו למסות את  שנה מאז שג'ו ביידן

ת את התחזקות המגמה , נמשיך לראולהערכתנו. ומתמקד בעיקר בהשקעות חדשות בתי הקונגרס 2-גדול יותר ב

 הירוקה בעוד ועוד כלכלות.
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  אחרונים מסין משקפים התמתנות בקצב הצמיחה.ה הנתונים

משקפים  (5.3%) לרבעון השני נתוני הצמיחה בסין

יחד  ,נתוני הצמיחההתמתנות בקצב צמיחת הכלכלה. 

ודשיים שפורסמו לאחרונה, ההאטה בנתונים החעם 

להחלטת הבנק המרכזי להפחית את יחס  תרמו

 הרזרבה )שקול להפחתת ריבית( לפני כשבוע וחצי.

, המשך התמתנות עשוי להביא לפרסום להערכתנו

מדיניות פחות  צעדים נוספים, לאחר כחצי שנה של

  מרחיבה.

 

 

 תחזית לשינויים במחירים בשלושת המדדים הקרובים

 תקופה 
מדד המחירים 

 לצרכן
סעיף הדיור במדד 

 המחירים לצרכן

מדד מחירי 
תשומה בבנייה 

 למגורים

מדד המחירים 
הסיטוניים של 

תפוקת התעשייה 
 )ללא דלקים(

)מצטבר( ספטמבר-אוגוסט-מדדי יולי  0.4% 0.9% 0.4% -0.1% 

בתקופה המקבילה אשתקדהנתון   0.1% 0.1% -0.1% 0.0% 

)מצטבר( שלושה מדדים קודמים  0.8% 0.6% 1.7% 2.1% 
 

 לשבוע הקרובפרסומים חשובים 
 עוד בעולם אירופה ארה ב ישראל תארי  

 אינפלציה ביפן  התחלות ואישורי בנייה  ביולי 20-שלישי, ה

 ביפן סחר חוץ   מדד אמון הצרכנים ביולי 21-רביעי, ה

החלטת הריבית בגוש    ביולי 22-חמישי, ה
 האירו

 

ייצור תעשייתי ופדיון  ביולי 23-שישי, ה
 ענפי המשק

מדד מנהלי הרכש  
 בגוש האירו

מדד מנהלי הרכש 
 באוסטרליה

המדד המשולב של  ביולי 25-ראשון, ה
 בנק ישראל

   

  גרמניה IFO  יצוא שירותים ביולי 26-שני, ה

 
 
 

  

 

 סקירה זו מתפרסמת בכתובת 

surveys/Pages/default.aspx-reviews/economic-and-group.co.il/finance/research-https://www.harel 

 ins.co.il-oferkl@harelהערות ושאלות ניתן להפנות לעפר קליין; בדואר אלקטרוני 

 אם ברצונך להסיר את שמך מרשימת התפוצה של קבוצת הראל, אנא שלח אלינו בקשה זו במייל חוזר.

הכותב/ים ו/או חברות בקבוצת הראל ו/או בעלי עניין בהן ו/או בעלי השליטה בקבוצה, עשויים להחזיק ו/או לסחור, בעבור 
 עצמם ו/או בעבור אחרים, בניירות הערך והנכסים הפיננסים המצוינים בעבודה זו, וזאת אף באופן המנוגד לאמור בעבודה זו. 

זכרים בעבודה זו עלולים שלא להתאים לכל משקיע. אין לראות בעבודה זו משום שיווק ניירות הערך ו/או הנכסים הפיננסים הנ
השקעות או תחליף לשיווק השקעות המתחשב בצרכיו האישיים והמיוחדים של כל משקיע. העבודה אינה מהווה תחליף לייעוץ 

 מס ואין בה תיאור ממצה של כל הוראות המיסוי.
או להעביר את העבודה או חלקים ממנה ללא קבלת אישור מראש ובכתב מהראל. עבודה  אין להעתיק, לשכפל, לצטט, להפיץ,

ת חוות זו מתבססת על מידע פומבי גלוי וכן על מקורות מידע הנחשבים בעיני החברה כאמינים. האמור בעבודה זו משקף א
רה לא תהיה אחראית, בכל צורה וזו יכולה להשתנות בכל עת וללא מתן הודעה נוספת. החב דעתנו במועד פרסום העבודה,

שהיא, לנזק ו/או הפסד שיגרמו, אם יגרמו, כתוצאה מהסתמכות על עבודה זו, וכן אינה מתחייבת כי התבססות על המידע 
הפרסום אינו מהווה הצעה לרכישת ני"ע/יחידות בקרן/תעודת סל והרכישה תיעשה רק  המופיע בעבודה זו עשוי להניב רווחים.

 שבתוקף והדיווחים המידיים. על פי התשקיפים
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