
-בשנה האחרונה. מספר התיירים היוצאים מהארץ גדל ב  %71-עלה ב

. אנו מעריכים כי בחודשים %0%2באפריל האחרון לעומת אפריל   %01

הקרובים נראה התמתנות ניכרת בפעילות הכלכלית, זאת בעקבות 

הטלטלה בשווקים הפיננסיים, עליית האינפלציה ששוחקת את כוח 

הקנייה, ושינויים במדיניות המוניטרית העולמית. ההשלכות צפויות 

אפקט העושר שפעל להגדלת הצריכה הפרטית יפעל  –להיות רוחביות 

גורם   –עתה לצמצם אותה. העלייה בשכר לא מדביקה את האינפלציה  

שממתן גם כן את הצריכה. הנזילות בשווקים הפיננסיים הגלובליים 

פוחתת, וגיוסי ההון של חברות הטכנולוגיה יושפעו מכך. עדיין יהיו ענפי 

משק שהפעילות בהם תתרחב כמו בנייה למגורים או השקעות 

אנו מעריכים כי התנאים הבסיסיים של המשק בתשתיות לדוגמה.  

טובים, ולכן לא תהיה התכווצות של ממש בפעילות הכלכלית 

 )מיתון( אלא יותר האטה.

 

מרווחי הסיכון בשוק איגרות החוב הקונצרניות עלו. המרווח הממוצע 

 %%1.%לעומת    1...%עלה לדוגמה לרמה של    00בונד  -במדד תל 

עליית בתחילת השנה. מגמה דומה נצפתה גם בשווקים הגלובליים.  

המרווחים משקפת הערכה להאטה בפעילות הכלכלית שמגדילה 

 את הסיכונים העסקיים.

 

הירידה במחירי המניות בעולם הביאה לפיחות נוסיף בשער השקל 

המוסדיים   שקל לדולר.   3..0שחצה ביום שישי את הרמה של  

מגדילים את הביקוש לדולר בזמן ירידה במחירי המניות, זאת בכדי 

לשמור על חשיפה קבועה בתיק הכולל למט"ח, וכן הם נדרשים 

לביטחונות גדולים יותר במט"ח. הביקוש לנזילות דולרית מעלה את 

הריבית הדולרית בשוק המקומי )מרווח בייסיס( וזה מגביר את לחצי 

  הנתונים השוטפים עדיין טובים, אבל כנראה שפחות

משקפים את המצב שנהיה בו בחודשים הקרובים, זאת 

 לאור השינוי המהיר בסביבה הכלכלית.

  אנו מעריכים כי התנאים הבסיסיים של המשק טובים, ולכן

לא תהיה התכווצות של ממש בפעילות הכלכלית )מיתון( 

 אלא יותר האטה.

  הפיחות לא משקף שינוי בגורמים ארוכי הטווח שמשפיעים

על שער החליפין. ההשפעות הפיננסיות הן דומיננטיות 

 בטווח הזמן הקצר.

  3..0-אנו מעלים את תחזית האינפלציה לשנה קדימה ל ,

ן כלפי מעלה של מדדי שלושת החודשים  תוך עדכו

 הקרובים.

  בנק ישראל ילך בעקבות הפד ויעלה את הריבית בכל

כרבע אחוז בכל החלטה   –החלטה, אם כי בקצב איטי יותר  

 בהחלטה הקרובה(. 3..3-)עם סיכוי ל

 

 ישראל

 

הנתונים השוטפים עדיין טובים, אבל כנראה שפחות משקפים את 

המצב שנהיה בו בחודשים הקרובים, זאת לאור השינוי המהיר 

שוק העבודה ממשיך לבלוט לחיוב, ובמחצית בסביבה הכלכלית.  

. 21.%הראשונה של חודש אפריל ירד שיעור האבטלה לרמה של  

אמנם קשה להסתמך על הנתון הזה שאינו מנוכה עונתיות, והוא גם 

 –הושפע מירידה בשיעור ההשתתפות, אך עדיין המגמה היא ברורה  

ין גבוה. נתוני יצוא  שוק העבודה הדוק, והביקוש לעובדים עדי

טק -יצוא שירותי ההי   –השירותים לחודש פברואר היו טובים אף הם  

 ייסורי גמילה מהריבית האפסית

 ישראל: ביקוש גבוה לנזילות דולרית ועלייה במרווח הבייסיס
ILS Basis %Y מקור: בלומברג , 

32.3...3.. 

 עלייה במרווחים
 ח ממשלתי, מקור: בלומברג וטרמינל“ח קונצרניות מעל אג“מרווחי אג



הפיחות. בנק ישראל ביצע במשבר הקורונה עסקאות החלף דולר/שקל 

על מנת לשפר את הנזילות בשוק הזה, אך בהמשך הזהיר שימנע 

אנו לא חושבים שהפיחות משקף שינוי בגורמים מלעשות זאת בעתיד. 

ארוכי הטווח שמשפיעים על שער החליפין, אך ההשפעות 

 הפיננסיות הן דומיננטיות בטווח הזמן הקצר.

 

הפיחות ועלייה נוספת במחיר הנפט מביאים אותנו לעדכן שוב את 

-אנו מעלים את תחזית האינפלציה לשנה קדימה לתחזית האינפלציה. 

, תוך עדכון כלפי מעלה של מדדי שלושת החודשים הקרובים. 3..0

דולר לחבית, ומחיר הדלק צפוי לעלות   %%1-מחיר חבית ברנט עלה ל 

)בהנחה של יציבות בנפט ובדולר(. הפיחות צפוי להשפיע  11-ביוני בכ

גם על סעיפים נוספים כמו נסיעות לחו"ל ומחירי מוצרי היבוא. מנגד, 

 מחירי ההובלה העולמית ירדו מהשיא בקרוב לעשרים אחוזים. 

 

בנק ישראל ילך בעקבות הפד ויעלה את הריבית בכל החלטה, אם 

 3..3-כרבע אחוז בכל החלטה )עם סיכוי ל   –כי בקצב איטי יותר  

שנה מהיום. פער   %1-אנו צופים ריבית של כ בהחלטה הקרובה(.  

הריביות בין השקל לדולר צפוי להתרחב בחודשים הקרובים. הבנקים 

המרכזיים בעולם מיישמים עתה קו נחוש יותר במאבק באינפלציה. 

גובה הריבית נמוך באופן ניכר מרמת האינפלציה, ולכן ההתאמה 

בחודשים הקרובים תהיה מהירה. שוק הנגזרים מגלם העלאת ריבית 

 בעוד שנה, הערכה שמעט גבוהה מהתחזית שלנו.  1..%-לרמה של כ

 גלובלי

בשבוע שעבר, ההעלאה   3..3הפד העלה את הריבית בשיעור של  

, ויו"ר הפד הציג עמדה ברורה וניצית 333.החדה ביותר מאז שנת 

לגבי המשך המדיניות שתינקט בחודשים הקרובים על מנת להוריד 

את האינפלציה. עליות הריבית החדות שצפויות בחודשים הקרובים 

יחד עם חששות גוברים ממיתון בכלכלת ארה"ב והיעדר אופק 

במלחמה באוקראינה, הביאו לשפל חדש במחירי המניות ברחבי 

העולם. במקביל נמשכה העלייה בתשואות האג"ח הממשלתיות, 

 -והתשואה על אג"ח ממשלת ארה"ב לעשר שנים עלתה למעל ל 

 . 302.לראשונה מאז שנת  03

 הריבית צפויה לעלות בכל החלטה בחודשים הקרובים
 ריבית נגזרת מחוזים עתידיים, מקור: בלומברג 

ב: הפער בין מספר המשרות הפנויות למספר המובטלים “ארה
 מתרחב

 מספר המשרות הפנויות ומספר המובטלים )באלפים(, מקור: בלומברג

. 1..%-והנסד"ק ירד ב   %1.0-ירד בסיכום שבועי ב   S&P.00  -מדד ה 

 -ו   1..%1מתחילת השנה נרשמה במדדים אלה ירידה מצטברת של  

בהתאמה. מדדי המניות באירופה הובילו את הירידות   21.%%

ירדו בשיעור   000-ו   0.הגלובליות השבועיות, כאשר מדדי יורוסטוקס  

, ומדדי 21. באסיה, מדד המניות בהודו ירד בשיעור של  2.01של  

. מחירי האנרגיה המשיכו לעלות. מחיר חבית נפט 71.%-המניות בסין ב

דולר, ומחיר   %%%לרמה של    1.01מסוג ברנט רשם עלייה שבועית של  

 . %1.%0הגז הטבעי בארה"ב עלה 

האם סוף עידן הכסף הזול יביא למיתון בכלכלת ארה"ב? הבנק 

הפדרלי העלה, כצפוי, את הריבית בשיעור של חצי אחוז. יו"ר הפד 

אף הצהיר שבהחלטות הקרובות הריבית תעלה בשיעור דומה, כך 

בנוסף הודיע .  33..-שבחודש יולי ריבית הטווח העליון צפויה להגיע ל

הפד שבחודש יוני הוא יחל לצמצם את המאזן שלו. בתחילה בקצב של 

מיליארד דולר בחודש במהלך שלושה חודשים, ולאחר מכן קצב   ..27

מיליארד דולר לחודש. במאזן הפד מלאי   .2  -צמצום הנכסים יעלה ל 

גדול של אג"ח קצרות טווח שמועד פירעונן בשנים הקרובות, ולכן בפועל 

לא תהיה כנראה מכירה של אג"ח, אלא אי רכישה חוזרת של פירעונות. 

יו"ר הפד, פאוול, הדגיש בדבריו, במסיבת העיתונאים שלאחר החלטת 

הריבית, שהבנק המרכזי שואף להביא ל"נחיתה רכה" של הכלכלה 

וה  האמריקנית, שמשמעותה העלאה הדרגתית בריבית שתלו

בהתמתנות סביבת האינפלציה ללא גלישת המשק למיתון. תגובת 

השווקים ביום החלטת הריבית הייתה חיובית ובשוקי המניות נרשמו 

עליות, אך למחרת )ביום חמישי( נרשמו ירידות חדות בשוקי המניות 

והאג"ח. ייתכן ואלה שיקפו פסימיות מסוימת של המשקיעים לגבי יכולת 

הפד "לשלוט" בנחיתה רכה של המשק. לפי המסחר בחוזים על ריבית, 

הריבית הפדרלית )טווח עליון( צפויה להגיע בעוד כשנה לרמה של 

על הרקע הזה, בלטה השבוע העלייה בתשואות אג"ח .  01..1

 -ל   903..  -ממשלת ארה"ב, ובמיוחד האג"ח לעשר שנים שטיפסה מ 

ות לאינפלציה לעשר שנים לשנה בסוף השבוע.    0.0.3 פי הצי

, מה 801.%הגלומות בשוק אג"ח, ירדו מעט בשבוע האחרון לרמה של  

. ביום %71.0שהביא לעלייה בתשואה הריאלית לעשר שנים לרמה של   

רביעי הקרוב יתפרסם נתון האינפלציה בארה"ב לחודש אפריל, 



 אירועים מרכזיים בשבוע הקרוב

 נתון קודם תחזית תקופה נתון כלכלי מדינה תאריך

 02/%% 8.%1 8..1 (YOYמדד המחירים לצרכן ) ב“ארה %0%%/.02/0

 ב“ארה %0%%/.%1/0
מדד אמון הצרכנים של אוניברסיטת 

 מישיגן
0./%% 02.0 0..% 

-Sentix 0./%% %%.0-מדד ה גוש האירו %0%%/.02/0  %8.0-  

 - - %%/%Q פדיון של רשתות השיווק ישראל %0%%/.02/0

 - - %%/01 הכמות המבוקשת של דירות חדשות ישראל %0%%/.0/%%

 הערות ואזהרות כלליות נוספות:

"( ביצע בדיקות עצמאיות ביחס הבנק )"   ע"מ מסמך זה מבוסס על נתונים ומידע שהיו גלויים לציבור. הנתונים והמידע ששימשו להכנת מסמך זה הונחו כנכונים, וזאת מבלי שבנק הפועלים ב 

ליקוי אחרים 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  

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

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

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

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

ייגרמו, כתוצאה משימוש במסמך 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, 

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 

 שיעור שינוי מדד המחירים לצרכן

 0.81 %0%% -אפריל 

 0.71 %0%% -מאי 

 %1.0 %0%% -יוני 

 %1.1 חודשים %%

 שיעור הריבית ריבית בנק ישראל

 0.1.1 %0%% –אפריל 

 01.% חודשים %%

וההערכות הן שלראשונה מזה חודשים רבים צפויה התמתנות קלה 

ברמת האינפלציה השנתית, אם כי זו צפויה להיוותר ברמה גבוהה 

-ל   1..0מאוד. אינפלציית הליבה השנתית צפויה לרדת מרמה של  

0.01 . 

ארה"ב: ירידה במספר המובטלים והמשך עלייה במספר המשרות 

אלף משרות,   2%8בחודש אפריל נוספו למשק האמריקני  הפנויות.  

נתון גבוה מהתחזית המוקדמת, ורמה דומה לזו שנרשמה בחודש מרץ. 

 200עשר ברציפות של עלייה חודשית מעל  -אפריל היה החודש השניים

 1.01אלף משרות. שיעור האבטלה נותר יציב ברמה נמוכה של  

יחסית לאפריל שנה שעברה.   1...-והתמורה לשעת עבודה עלתה ב 

מיליון, והפער בין מספר   ...%%-מספר המשרות הפנויות עלה ל 

המשרות הפנויות לסך המובטלים מוסיף להתרחב. נתונים פחות 

חיוביים הופיעו בדוח הפריון לרבעון הראשון השנה. נתון פריון העבודה 

שייתכן והושפעה מירידת התמ"ג   1..7הפתיע עם ירידה רבעונית של 

במונחים שנתיים באותו הרבעון.   21.%)המעט בעייתית( בשיעור  

במדד עלות העבודה   01.%%נתונים אלה תרמו לעלייה חריגה של  

-( ירד מ ISMליחידת תוצר. מדד מנהלי הרכש של ענפי התעשייה ) 

נקודות באפריל, הרמה הנמוכה מאמצע   2...  -נקודות במרץ ל   %.7.

 %.7.-נקודות במרץ ל   8.1.-. המדד לענפי השירותים ירד מ %0%0

נקודות באפריל. למרות הירידה במדדים רמתם עדיין מצביעה על 

 המשך התרחבות בפעילות.

אירופה: העלאת ריבית נוספת באנגליה, וכעת גם מתחזקות 

הבנק ההערכות להעלאת ריבית בגוש האירו בחודש יולי הקרוב.  

לשנה,  %1המרכזי באנגליה העלה את הריבית ברבע אחוז לשיעור של 

. זאת, במטרה לבלום את העלייה בשיעור %002  -הרמה הגבוהה מ 

האינפלציה. בהודעת הריבית, הבנק הדגיש את הסיכון לגלישה למיתון 

לקראת סוף השנה והזהיר מפני האפשרות ששיעור האינפלציה יהיה 

ברבעון האחרון השנה. נושאים אלה תרמו להיחלשות   %01מעל  

הפאונד לרמה הנמוכה בשנתיים האחרונות. בגוש האירו, שיעורי 

התשואה לפדיון עלו בהשפעת ההתפתחויות בשוק אג"ח בארה"ב. 

 %21.%התשואה לעשר שנים בגרמניה סיימה של השבוע בשיעור של  

 לשנה. 

סין: נמשכת החולשה בפעילות הכלכלית, בהשפעת הסגרים 

פעילות והמגבלות שהוטלו במטרה לבלום את התפשטות הקורונה.  

לפי המדד של   -ענפי השירותים התכווצה משמעותית באפריל  

Caixin נקודות במרץ.   0.2%-נקודות מ %.10, נרשמה ירידה לרמה של

המתיחות בין הרגולטורים של שוקי ההון בארה"ב ובסין נותרה גבוהה, 

חברות סיניות הנסחרות   80, הוסיפו  SEC-כאשר הראשונים, דרך ה 

בארה"ב לרשימת החברות שעלולות להימחק מהמסחר בארה"ב 

 במידה ולא יעמדו בכללי הדיווח והחשבונאות הנדרשים במדינה זאת. 


