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 ציפיות הנגזרות
 משוק ההון

 תחזית שלנו

 אינפלציה בחודשים הקרובים
 בדצמבר 0.1%

 בינואר 0.1%מינוס 
 בדצמבר 0.0%

 בינואר 0.2%מינוס 

 אינפלציה מצטברת
 המדדים הקרובים 12של 

 (2022 נובמבר)עד מדד 
2.3% %81. 

 %0.1 0.0% חודשים( 6ריבית בנק ישראל )בעוד 

 ₪ 3.10 ₪ 3.14 חודשים( 6שקל )בעוד -שער החליפין דולר

 

 נקודות מרכזיות

 בארץ

 האינפלציה עלתה קלות והיא תעלה אחוז, נמוך מהערכות המוקדמות.  0.1-מדד המחירים לצרכן בנובמבר ירד ב

 2להערכתנו במהלך השנה הבאה קצב האינפלציה ירד אל מתחת למרכז יעד האינפלציה )עוד מעט בחודש הבא. 

 .רחבאחוזים(. דבר זה, לצד חוזקו של השקל, יאפשר לבנק ישראל מרווח תמרון 

  אנו לכךתרמה  העלייה החדה במחירי תשומות הבנייה ספרתית, כאשר-הגיע לרמה דוקצב עליית מחירי הדירות .

 ., אך בקצב מתון יותר2022-צופים המשך עלייה במחירי הדירות ב

 .עודף גדל בחשבון השירותים מפצה על גירעון בחשבון הסחורות וממשיך לתמוך בחוזקו של השקל 

 

  בעולם

  גישה אגרסיבית יותר תמלמדות על שתי גישות עיקריוההחלטות האחרונות של הבנקים המרכזיים השבוע .

בעיקר המדינות דוברות האנגלית והשווקים ) להעלות את הריביתושטוענת שלמרות העלייה בתחלואה יש להתחיל 

יש ש אאלהראשונה יבית רהשלא רק שיש עוד זמן עד לעליית שטוענת וסין והגישה של גוש האירו  (המתעוררים

. עם מקומות בעולםנראה עליית ריבית ביותר ויותר במהלך השנה הבאה , להערכתנו לעשות עוד צעדים מרחיבים.

 דאות תקשה על העלאת ריבית מהירה. הוו-זאת אי

  2022-פעמים ב 3שייתכן והריבית תעלה הבנק המרכזי בארה"ב האיץ את צמצום קצב הרכישות ואותת.  

  ,( לאור 0.25%הבנק המרכזי בבריטניה העלה במפתיע את הריבית מוקדם מהצפוי )למרות הזינוק בתחלואה

 (.5.1%האינפלציה הגבוהה )

 ( בשל האינפלציה הגבוהה.8.5%( וברוסיה )2.4%(, בהונגריה )0.5%עליות ריבית נוספות נרשמו בנורבגיה ,) 

 ויגביר את קצב הרכישות בשנה 2022אותת שהריבית כנראה לא תעלה בכל  מנגד, הבנק המרכזי בגוש האירו ,

  הבאה.

 לנוכח ההאטה בביקושים ות יותר מרחיבה כאשר הפחית את הריבית לשנהיגם הבנק המרכזי בסין המשיך במדינ ,

 .המקומיים

 בתשפ" ' בטבתזי 2021 בדצמבר 21
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 הבנקים המרכזיים מתחלקים לאלו שמעלים את הריבית ולאלו שעוד לא.

. גישה אגרסיבית יותר שטוענת תמלמדות על שתי גישות עיקריוההחלטות האחרונות של הבנקים המרכזיים השבוע 

 (בעיקר המדינות דוברות האנגלית והשווקים המתעוררים) להעלות את הריביתושלמרות העלייה בתחלואה יש להתחיל 

יש לעשות עוד צעדים ש אאלהראשונה יבית רהשלא רק שיש עוד זמן עד לעליית שטוענת וסין והגישה של גוש האירו 

דאות תקשה הוו . עם זאת אימקומות בעולםנראה עליית ריבית ביותר ויותר במהלך השנה הבאה , להערכתנו מרחיבים.

 על העלאת ריבית מהירה. 

 מאז ההחלטה הקודמת ציין ש הודיע שיכפיל את קצב צמצום המאזן מאמצע ינואר. הנגיד הבנק המרכזי בארה"ב

על פי התוכנית הנוכחית . הביקושבשוק העבודה ונוספו סימנים לעלייה באינפלציה מצד  משמעותינרשם שיפור 

ם העלו את תחזיתהמוניטרית . במקביל, חברי הוועדה 2022ברבעון הראשון של האג"ח רכישות הבנק יסיים את 

גל התחלואה הנוכחי אך  זהו תרחיש אפשרי ,להערכתנו .2022-ב 0.25%עליות של  3-הריבית הקצרה ל לעליית

 נוכח כישלון הנשיא להעביר תקציב או תוכנית תמריציםיכול לדחות את מועד התחלת עליית הריבית במיוחד 

 . נוספת פיסקאלית

  ,אחוז. הנגיד ציין  0.25-את השווקים כאשר העלה את הריבית ל הפתיע הבנק המרכזי בבריטניהבמקביל

העלייה החדה , להערכתנולהחלטה.  תרמו והשיפור בשוק העבודה בנובמבר( 5.1%) שהאינפלציה הגבוהה

 העלות במהירות את הריבית.המשיך ללבנק ל תאפשרלא  בתחלואה

  5.1%לאור העלייה באינפלציה ) בפעם השנייה השנהאחוז,  0.5-העלה את הריבית ל המרכזי בנורבגיההבנק גם 

במחזוריות  תלויההתחזית גם פה, . אך 2022הראשון של  רבעוןנוספת בלהעלאת ריבית הבנק מצפה , בנובמבר(

 גלי התחלואה.

  המשיך בגישה המרחיבה. אמנם הבנק הודיע שתוכנית רכישות  הבנק המרכזי בגוש האירו, לבנקים אלובניגוד

מיליארד אירו  40-שלו תוכפל החל ממרץ ל , אך תוכנית הרכישות הנוספת2022במרץ כצפוי החירום תסתיים 

עם התפשטות באירופה החרפת ההגבלות על רקע  רבעונים. 2מיליארד כל  10-ב ותצטמצם בהדרגתיותבחודש, 

 .2022הבנק לא יעלה את הריבית בכל  ערכתנולה והחששות מעוד גלי תחלואה האומיקרון

  אך יאריך את תוכנית ההלוואות 2022הרכישות שלו במרץ  הודיע שיסיים את תוכנית הבנק המרכזי ביפןגם ,

אחוז ומדיניות  0.1על מינוס  הבנק הותיר את הריבית ללא שינויבעוד חצי שנה עד לספטמבר. לחברות קטנות 

הנגיד ציין בנובמבר(  0.1%)במדינה האינפלציה הנמוכה אפס. אך לאור -על עקום התשואות סביב ה מירהש

 על שינוי בריבית. שמוקדם לדבר

  הבנק הפחית המשיך במדיניות המרחיבה ולאחר שהפחית את יחס הרזרבה לפני כשבוע,  בסין הבנק המרכזיגם

מדיניות "אפס ביקושים המקומיים לאור ירידה במהחרפת ההחששות אחוזים.  3.8-ל את הריבית לשנה )קצת(

. תרמה להחלטה הסובלנות" של הממשלה לקורונה

בירידה בקצב הגידול באה לידי ביטוי  המקומיתההאטה 

החודשים  12-אחוזים ב 3.9-ל מכירות הקמעונאיותהשל 

חודש הקצב הנמוך ביותר מאז האחרונים עד נובמבר, 

נגיד הבנק ציין את  .בסגרים רביםאוגוסט שאופיין 

החשיבות של ייצוב הצמיחה והמשך הפחתת מרווחי 

-להרחבה נוספת גם בהאשראי של החברות, איתות 

2022. 
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 השקל והעגבנייה הורידו את האינפל יה

אחוז, מעט  0.1-ירד ב מדד המחירים ל רכן לנובמבר

נמוך מהערכות המוקדמות. העלייה החדה במחיר 

( 29%פעמיים )-הדלק וההיטל הגבוה על כלים חד

הפירות -קוזזו עם ירידה גבוהה מהצפי במחירי הירקות

, בדגש על העגבנייה והאבוקדו( 5.8%הטריים )מינוס 

(. 10%והמשך ירידה במחירי הנופש והטיולים )מינוס 

החודשים האחרונים  12בחישוב של  האינפל יה

אחוזים והיא תעלה עוד מעט  2.4-עלתה קלות ל

 2(. אך להערכתנו במהלך השנה הבאה קצב האינפלציה ירד אל מתחת למרכז יעד האינפלציה )2.5%בחודש הבא )

רץ לא תעלה אנו  ופים שהריבית באאחוזים(. דבר זה, לצד חוזקו של השקל, יאפשר לבנק ישראל מרווח תמרון רחב. 

 .גם כאשר נראה עליית ריבית בארה"ב   0 לפחות עד הרבעון האחרון של 

 

 0.2)ירידה חדה בדלק מול עלייה במס הרכישה(, ומינוס  ד מברב ללא שינויהתחזית הראשונית שלנו למדדים הבאים; 

במחירי ההלבשה והמים(. עונתית )עליית המס על משקאות ממותקים ועלייה במחיר החשמל, מול ירידה  בינואראחוז 

נמוכה משמעותית מהתחזית הגלומה  עדיין זותחזית  -אחוזים  1.8המדדים הקרובים עומדת על  12-התחזית שלנו ל

 בשוק האג"ח.
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 טווח עליון מרחק האינפל יה מהיעד של הבנק המרכזי 

שינוי ריבית בח י השנה האחרונה
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 ט יותרלאדירות בונים אך יותר מהר דירות מאשרים 

 

אחוז )בין אמצע  0.9-בעלה מדד מחירי הדירות 

אחוזים  10.3-ספטמבר לאמצע אוקטובר( ובמצטבר ב

במחירי החודשים האחרונים. העלייה החדה  12-ב

אחוזים  5.8-אחוז באוקטובר ו 0.5)תשומות הבנייה 

החודשים האחרונים( תרמה אף היא לעלייה  12-ב

 במחירי הדירות. 

 

נתוני התחלות וגמר הבנייה הראשוניים לרבעון 

)לאחר עדכון כלפי מעלה של  התחלות הבנייהק ב ביציבות  ברבעונים האחרונים נרשמה ;מעורביםהשלישי היו 

עוד , לאור השיבושים ש"נסחבו" בגמר הבניהמול המשך ירידה בקצב  אלף בשנה. 55-סביב ה הרבעונים הקודמים(

 פעילהמספר הדירות בבנייה מהסגר הראשון והמשך צווארי בקבוק בתעשייה ובשילוח הגלובליים. בעקבות זאת 

 . אלף 140-המשיך לשבור שיאים ל

 

להיתרי הנתונים הראשוניים הדירות,  מ ד הי עצב מתון יותר. , אך בק2022-אנו צופים המשך עלייה במחירי הדירות ב

פני המשבר )מחסור בעובדים לשחלקם עוד מ קצב הבנייהאך המשך מגבלות , קצב התכנוןבמראים עלייה  הבנייה

מ ד . בפועל הבנייהמעכבים את קצב גידול )צווארי בקבוק בתעשייה ובשילוח(  מיומנים( וחלקם נוספו בעקבות הקורונה

לתמוך, אך פחות בהשוואה לשנה וחצי האחרונות לאור העדכון כלפי מעלה של  ממשיכותהריביות הנמוכות  הביקושים

 . והצפי להעלאות ריבית בעולם מס הרכישה למשקיעים

 

 

 

 את הגירעון בסחורות ותומך בחוזקו של השקלהעודף בשירותים עדיין מנ ח 

מיליארד דולר ברבעון השלישי )על פי נתונים מנוכים  5.3עמד על  העודף בחשבון השוטף של מאזן התשלומים

מפצה על  בחשבון השירותיםמיליארד דולר  10-הרבעונים האחרונים. עודף של כ 4-אחוזים מהתוצר ב 5-עונתיות(, כ

. על פי הנתונים הראשוניים מגמה זו נמשכה גם ברבעון הנוכחי, דבר בחשבון הסחורותד דולר מיליאר 6-גירעון של כ

( שעמדו FDI) גידול בהשקעות ישירות זרותהמשך הלשתומך בגורמים המבניים שמחזקים את השקל. זאת בנוסף 

 מיליארד דולר ברבעון השלישי. 5.4על 
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 הקרוביםתחזית לשינויים במחירים בשלושת המדדים 

( )מצטבר תקופה  
מדד המחירים 

 לצרכן

סעיף הדיור 
במדד המחירים 

 לצרכן

מדד מחירי 
תשומה בבנייה 

 למגורים

מדד המחירים 
הסיטוניים של 

תפוקת התעשייה 
 )ללא דלקים(

פברואר-ינואר-דצמבר  -0.2% 0.2% 0.4% -0.9% 

 0.3% 1.2% 0.5% 0.1% הנתון בתקופה המקבילה אשתקד

קודמיםשלושה מדדים   0.2% 0.6% 1.0% 0.6% 

 

 לשבוע הקרובפרסומים חשובים 
 עוד בעולם אירופה ארה"ב ישראל תאריך 

     בדצמבר 21-יום שלישי, ה

ייצור תעשייתי ופדיון  בדצמבר 22-, הרביעייום 
 ענפי המשק

   

המדד המשולב של  בדצמבר 23-, החמישייום 
בנק ישראל. תאונות 
 דרכים ולינות תיירים

   הכנסה וצריכה פרטית

  חופש חד המולד חופש חד המולד  בדצמבר 24-, השישייום 

     בדצמבר 26-ה ,ראשוןיום 

     בדצמבר 27-, השנייום 
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החשבון השוטף לפי רכיבים ראשיים
 מיליוני דולרים  מנוכה עונתיות 

החשבון השוטף חשבון הסחורות חשבון השירותים

 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

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