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 ציפיות הנגזרות
 משוק ההון

 תחזית שלנו

 אינפלציה בחודשים הקרובים
 ביוני 0.5%
 ביולי 0.5%

 ביוני 0.4%
 ביולי 0.7%

 אינפלציה מצטברת
 המדדים הקרובים 12של 

 (2023 מאי)עד מדד 
3.3% %3.1 

 2.25% 2.00%-2.25% חודשים( 6ריבית בנק ישראל )בעוד 

 ₪ 3.35 ₪ 3.50 חודשים( 6שקל )בעוד -שער החליפין דולר

 

 נקודות מרכזיות

 

 בארץ ובעולם

תרמו לכך רחוק ממיצוי.  עדייןאחוז ואותת שתהליך עליית הריבית  1.25-בנק ישראל העלה את הריבית ל •

שיאפשר  לפיחות בשקל וחוזקו של שוק העבודה שתרמוהאצת עליות הריבית בעולם  האינפלציה שחצתה את היעד,

אם בהמשך החודש נראה העלאות של חצי אחוז ויותר  ,להערכתנו .לבנק להתמיד בעליית ריבית בהמשך השנה

 של הבנקים המרכזיים בגוש האירו ובארה"ב, סיכוי גבוה שנראה העלאה של חצי אחוז גם בהחלטה הבאה.

מתגברים הסימנים להאטה ואף צמיחה שלילית ברבעון השני בארה"ב עם ירידה ריאלית בצריכה הפרטית והמשך  •

לא להערכתנו על האינפלציה ועדיין י הבית. אך הפוקוס של הבנק המרכזי הוא ירידה בסנטימנט החברות ומשק

 יעצור את העלאת הריבית השנה גם על חשבון צמיחה ועלייה באבטלה שעדיין נמצאת בשפל.

בלפחות רבע נקודת אחוז בעוד את הריבית האינפלציה בגוש האירו לא מפסיקה לעלות והבנק המרכזי יעלה  •

הגז מרוסיה לצד קושי למצוא מקורות חלופיים באספקת שבועיים וגם בהחלטה לאחר מכן. עם זאת, צמצום 

ממשיכים לאיים להביא חלקים באירופה למיתון בחורף. החששות הללו, שהתווספו לחששות מהאטה בארה"ב, 

 ח הממשלתיות באירופה ובעולם בשבוע האחרון.הביאו לירידה חדה בציפיות לאינפלציה ובתשואות אג"

בסנטימנט החברות מהצפי דבר שתרם לשיפור מהיר , ההגבלות המחמירות ואיתובסין גל התחלואה הנוכחי דועך  •

 ביוני, אך ספק עם זה ימנע צמיחה שלילית ברבעון השני.

רוצה להעלות במהירות מאותת שהוא האוסטרלי גם הבנק , באוסטרליה העלו את הריבית בעוד חצי נקודת אחוז •

 .את הריבית עוד השנה
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 הקלה אחר כך -קשה עכשיו 

המהיר ), אחוזים 1.25-בנק ישראל העלה את הריבית בחצי נקודת אחוז לנקודת אחוז  0.4-, ו0.25של  מהלכיםלאחר 

שתהליך עליית הריבית ואותת  חצי נקודת אחוז,-, הרחיב את פרוזדור האשראי לבנקים המסחריים ל(2011ביותר מאז 

ם הגורמים המרכזיים לכך הממיצוי.  עדיין רחוק

לפחות בשנה תישאר כך הגבוהה שהאינפלציה 

 שתרמההאצת עליות הריבית בעולם , הקרובה

 וחוזקו של שוק העבודה.  לפיחות בשקל

נראה העלאות של  החודשבהמשך  אם ,להערכתנו

של הבנקים המרכזיים בגוש האירו  ויותרחצי אחוז 

 של חצי אחוזהעלאה סיכוי גבוה שנראה  ,ובארה"ב

 באוגוסט(. 22גם בהחלטה הבאה )

כלפי מטה את תחזית הצמיחה לשנתיים הקרובות רק בחצי נקודת אחוז עדכנה של הבנק  חטיבת המחקרבמקביל, 

יותר זו עדיין צפויה להיות צמיחה מהירה  .)התחזית שלנו נמוכה יותר( 2023 -אחוזים ב 3.5-אחוזים השנה ו 5-ל

עודכנה  תחזית האינפלציהמרבית השווקים המפותחים בהם ראינו עדכונים משמעותיים יותר כלפי מטה. הצמיחה במ

לאור  .2023יעד במהלך לכיוון גבולות האחוזים ברבעון האחרון השנה, אך הם צופים התכנסות  4.5-כלפי מעלה ל

רמה (, בתחזית הקודמת 1.5%אחוזים בעוד כשנה ) 2.75על  תעמוד, חטיבת המחקר צופה שהריבית הגורמים הללו

 בשווקים. מגולםשכרגע  דומה לתוואי

 

  שוק העבודה עדיין הדוק

מספר  )נתונים מקוריים( במחצית הראשונה של יוני

ואלו  הנעדרים זמנית )בעיקר חל"ת(, המובטלים

. שוק מכח העבודה המשיך לרדת ויצאושהתייאשו 

יאפשר לבנק ישראל להמשיך ולהעלות  חזקתעסוקה 

  .בעקביות עד לסוף השנהאת הריבית 

יעבור  הבנק ברבעון האחרון להערכתנו יחד עם זאת,

מחצית במהלך ה תעד לעציר לפעימות מתונות יותר

שאז נראה לאור הערכתנו זאת  .2023הראשונה של 

 ההאטה בצמיחה הגלובלית, אינפלציההתמתנות ב

 .ובעליות הריבית בעולם

 

 

 

 

 

 

 

398

1,500

938

789

186

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

Fe
b

 H
2

M
ar

 H
1

M
ar

 H
2

A
p

r 
H

1
A

p
r 

H
2

M
ay

 H
1

M
ay

 H
2

Ju
n

 H
1

Ju
n

 H
2

Ju
l H

1
Ju

l H
2

A
u

g 
H

1
A

u
g 

H
2

Se
p

 H
1

Se
p

 H
2

O
ct

 H
1

O
ct

 H
2

N
o

v 
H

1
N

o
v 

H
2

D
ec

 H
1

D
ec

 H
2

Ja
n

 H
1

Ja
n

 H
2

Fe
b

 H
1

Fe
b

 H
2

M
ar

 H
1

M
ar

 H
2

A
p

r 
H

1
A

p
r 

H
2

M
ay

 H
1

M
ay

 H
2

Ju
n

 H
1

Ju
n

 H
2

Ju
l H

1
Ju

l H
2

A
u

g 
H

1
A

u
g 

H
2

Se
p

 H
1

Se
p

 H
2

O
ct

 H
1

O
ct

 H
2

N
o

v 
H

1
N

o
v 

H
2

D
ec

 H
1

D
ec

 H
2

Ja
n

 H
1

Ja
n

 H
2

Fe
b

 H
1

Fe
b

 H
2

M
ar

 H
1

M
ar

 H
2

A
p

r 
H

1
A

p
r 

H
2

M
ay

 H
1

M
ay

 H
2

Ju
n

 H
1

2,020  2,021  2022

נעדרים זמנית מעבודה ואילו שיצאו מכוח העבודה  מובטלים

ב ארה

ישראל

 וש האירו

בריטניה
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4.0%

Jul-21 Oct-21 Jan-22 Apr-22 Jul-22 Oct-22 Jan-23 Apr-23 Jul-23 Oct-23

 נומינלית במונחים שנתיים ריבית הבנק המרכזי 

והתחזית קדימה הנ זרת מהשווקים
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 עליית הריבית השנהיעצור את לא זה   וכבר רואים האטהלהדק התחילו  רק

יותר ירד ליוני  מדד מנהלי הרכש :הסימנים להתמתנות מהירה בפעילות הכלכלית בארה"ב ביוני ממשיכים להתפרסם

הערכות המוקדמות לרמתו הנמוכה ביותר מזה המ

מדד אמון ירידה חדה בהזמנות החדשות. עם כשנתיים 

ירד לשפל של עשורים, והצריכה הפרטית צרכנים ה

 מחירי ההוצאה לצריכה. מדד במאיהריאלית התכווצה 

אחוזים  4.7-ביוני למעט ( התמתן Core PCE) פרטית

לאינפלציה( הוא עדיין )המדד המועדף על הבנק המרכזי 

 מאוד גבוה.

 

 לכן להערכתנו הדבר, , ברובה בשל ירידה במלאיםברבעון השניגם  מעידים על צמיחה שליליתהנתונים הראשוניים 

 לאור שוק העבודה החזק. שבועות 3בעוד  בלפחות חצי נקודת אחוזלא ימנע מהבנק המרכזי להעלות את הריבית 

, דבר שתרם נמוכה יותר אינפלציה בראש סדר העדיפויות גם על חשבון צמיחהשההנגיד ובכירים בבנק מדגישים 

לירידה החדה האחרונה בתשואות אג"ח הממשלתיות. בשישי הקרוב יתפרסם דוח התעסוקה שיצביע להערכתנו גם 

 . (רמות שיאאנו עדיים באך )על התמתנות 

 

 פינהבמיתון מחכה כבר רואים  באירופה האינפלציה לא עוצרת  אך

ממשיכה לעלות לשיאים  האינפלציה ב וש האירו

 אחוזים ביוני 8.6ועמדה על  ינו זה עשוריםשלא רא

 42-כ)על פי האומדן הראשוני(, בעיקר בשל זינוק של 

 במחירי האנרגיה שכנראה עוד יאמירו ביולי !!! אחוזים

 . לאור צמצום אספקת הגז מרוסיה

והמזון האינפלציה התמתנה  בניכוי מחירי האנר יה

הנתונים ממשיכים לתמוך , אך אחוזים 3.7-ל

בעוד נקודת אחוז  לפחות רבעבהעלאת ריבית של 

 גם בהחלטה לאחר מכן. ושבועיים 

 

למצוא מקורות צמצום הגז מרוסיה לצד קושי עם זאת, 

חלקים באירופה להביא חלופיים מהר ממשיכים לאיים 

. לכן, אנו צריכת האנרגיה מרקיעה אז, בחורף למיתון

עליית לא מאמינים שהבנק המרכזי יוכל להתמיד ב

בשנה הבאה. החששות הללו, ריבית מהירה 

לירידה ארה"ב, הביאו ב מהאטהחששות שהתווספו ל

בתשואות א  ח בציפיות לאינפלציה וחדה 

 בשבוע האחרון.ובעולם באירופה  הממשלתיות
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ב לענפי התעשייה מדד מנהלי הרכש בארה
 נקודות מצביע על התרחבות בפעילות  5מדד מעל  

source: ISM, Markit
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אינפלציה ב וש האירו

 אלכוהול וטבק  אנר יה  ללא מוצרי מזון אינפלציית הליבה 

Source: EuroStat
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 יוצאים מהס ר

ההגבלות,  ואיתוממשיך לדעוך  בסיןהנוכחי  תחלואההגל 

כאשר הממשלה גם קיצרה בחצי את משך זמן בידוד 

קלה בהגבלות מגיעה עם ההחובה לשבים מחו"ל. ה

שיפור מקביל )כמו שראינו בכל העולם( בסנטימנט משקי 

לענף  מדד מנהלי הרכש ביוני הבית והחברות, כך

לענפי והמדד המקביל נקודות  51.7-עלה ל ההתעשיי

 . נקודות 54.5-זינק ל השירותים

 

 חצי זה הרבע החדש

העלה כצפוי את הריבית בעוד  הבנק המרכזי באוסטרליה

אחוזים. האינפלציה הגבוהה  1.35-בחצי נקודת אחוז ל

)שלהערכתנו עוד תעלה( וחוזקו של שוק העבודה תרמו 

כך גם הבנק באוסטרליה מאותת שהוא רוצה . להחלטה

במהירות את הריבית עוד השנה כדי למתן את להעלות 

האינפלציה. הנגיד הדגיש שמשקי הבית יכולים להתמודד 

עם עליית הריבית, אך הבנק יעקוב באדיקות אחר 

ההתפתחות בצריכה וייקח זאת בחשבון בהחלטות 

 הבאות.

 
 

 פרסומים חשובים 
 עוד בעולם אירופה ארה ב ישראל תאריך 

מדד מנהלי הרכש   משרות פנויות פדיון רשתות שיווק ביולי 5-יום שלישי, ה
 בסין

    שירותים ISM ביולי 6-, הרביעייום 

כניסות תיירים ויציאות  ביולי 7-, החמישייום 
 ישראלים

   

   דוח תעסוקה  ביולי 8-, השישייום 

 אינפלציה בסין   םמדד אמון הצרכני ביולי 10-ה ,ראשוןיום 

     ביולי 11-, השנייום 

 
 
 

  

 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.
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מדדי מנהלי הרכש בסין 
 מצביע על התרחבות  5מספר מעל   הלא רשמי 

Caixin China Services PMI Caixin China Manufacturing

source: MARKIT
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ריבית הבנק המרכזי באוסטרליה

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


