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 ציפיות הנגזרות
 משוק ההון

 תחזית שלנו

 אינפלציה בחודשים הקרובים
 באוקטובר 0.4%
 בנובמבר 0.0%

 באוקטובר 0.3%
 בנובמבר 0.1%מינוס 

 אינפלציה מצטברת
 המדדים הקרובים 12של 

 (2022 ספטמבר)עד מדד 
2.6% %61. 

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

 ₪ 3.10 ₪ 3.10 (חודשים 6בעוד שקל )-דולרשער החליפין 

 

 נקודות מרכזיות

 בארץ

 לתקציב המשכי, יכולת תכנון וגמישות בהשוואה הממשלה  יאפשר למשרדישדבר  ,תקציב המדינה עבר בחקיקה

יקטין את חוסר הוודאות התפעולית, יגדיל את המקורות למערכת הבריאות ואת ההשקעות בתשתיות ובתחבורה 

 ציבורית שיתמכו בצמיחה ארוכת הטווח.

 דירוג  . דבר שתומך בעלייתמבוססת להערכתנו על תחזית שמרנית להכנסות ממסים 2022-תחזית הגירעון ל

 האשראי היחסי של ישראל )ובחוזקו של השקל(.

 מספטמבר. אך גם הכנסות של , בשל הסתת משמעותיות הכנסות המדינה ממסים באוקטובר רשמו כצפוי שיא

 .אחוזים מהתוצר 5.5-הגירעון המשיך לרדת מהר לובניכוי זאת ההכנסות עדיין מרשימות 

 הכריז בתחילת השנה. עליה של בנק ישראל באוקטובר הביאו את הבנק לתקרה המוצהרת  רכישות המט"ח

 אחוז. 0.1יימשכו, אך בעקבות הייסוף הפחתנו את התחזית שלנו למדד נובמבר למינוס להערכתנו הרכישות 

 עולםב

 ששות מהירה יותר הדיווחים האחרונים על תרופות לטיפול בקורונה לצד אישור החיסון גם לילדים תומכים בהתאו

 של ענפים שתלויים בהתקהלות קהל, בדגש על התיירות הגלובלית.

  הנגיד הדגיש שהכלים קצב יהיה איטיההבנק המרכזי בארה"ב הודיע שיחל לצמצם את תוכנית הרכישות אך .

עדיין לא התקיימו שבאמתחתם אינם יכולים להקל על זעזועי היצע, שהם התורמים העיקריים לאינפלציה הגבוהה. 

לאחר רבעון  שיחליטו לשנות את עמדתם הם יאותתו לכך הרבה זמן מראש. התנאים להעלאת ריבית, אך ברגע

 בארה"ב התחיל במומנטום חיובי., הרבעון הנוכחי חלששלישי 

  ממשיכים להיות חזקים  מהעולםעלייה בתחלואה והגבלות ממתנות את הצמיחה המקומית בסין. אך הביקושים

 מחירי ההובלה הימית המשיכו לרדת. .עדיין ברמות שיאויצוא הסחורות 

 מנגד, הבנק המרכזי בבריטניה עדיין דוחה את צ'כיה העלו את הריבית יותר מהצפי. הבנקים המרכזיים בפולין וב

 אחוזים עד לסוף השנה. 5-העלאת הריבית למרות שהוא צופה אינפלציה של כ

 בתשפ" כסלו' בה, 2021 בנובמבר 9
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 תחזית שמרנית, להתראות תקציב המשכי

 ,( עבר בחקיקה2021-)וגם ל 2022-תקציב המדינה ל

גמישות יכולת תכנון ו הממשלה יאפשר למשרדישדבר 

יקטין את חוסר בנוסף, המשכי. תקציב לבהשוואה 

יקל ו חלק משירותי הממשלהשל הוודאות התפעולית 

. נסמכות על שולחן הממשלההעל פעילות חברות 

את המקורות למערכת  תקציב מגדיל )יחסית(ה

הבריאות ואת ההשקעות בתשתיות ובתחבורה 

  ציבורית שיתמכו בצמיחה ארוכת הטווח.

 11.6%, נמוך משמעותית מהשנתיים הקודמות )2022-ב מהתוצר אחוזים 3.9יעד גירעון של הממשלה קבעה 

)לאחר  הכנסות המדינה ממסיםבסך אחוזים  3-גידול של פחות מלהנחה ב(. זאת 2021-ב 5%-ואומדן של 2020-ב

, אנו צופים שהכנסות המדינה 2022-אחוזים ב 5-השנה(. לכן, לאור התחזיות שלנו לצמיחה של כ 20%-גידול של מעל ל

והתחזית , הירידה המהירה בגירעון השנה, . אישור התקציבמהתחזיתיהיה נמוך בפועל הגירעון ו גבוהותממסים יהיו 

 )ובחוזקו של השקל(. דירוג האשראי היחסי של ישראלבשיפור אה תומכים בשנה הב מהיעדלגירעון נמוך 

 

רשמו כצפוי שיא  הכנסות המדינה ממסים באוקטובר

בשל הסתת בעיקר ₪, מיליארד  37-ככשהגיעו ל

 .החגים בשלמספטמבר ₪ מיליארד  8-של כהכנסות 

בהובלת  מרשימהעדיין  ההכנסהאך גם בניכוי זאת 

, עלייה למגורים הפעילות המואצת בשוק הדיור

-וכמובן ענף ההיישוק ההון ההכנסה, -במקדמות מס

אחוזים  5.5-. הגירעון המשיך לרדת מהר מהצפי לטק

אחוזים  8-בנובמבר, טוב בהרבה מהתחזית של כ

 בתחילת השנה.

 

 בנק ישראל נוגע בתקרה

עם באוקטובר נמשכו  רכישות המט"ח של בנק ישראל

ייסוף את  מנעמיליארד דולר, אך הדבר לא  1.8-עוד כ

בנק כך בשקל שנתמך גם בעליות בשווקי המניות. ה

מיליארד דולר  30על סך  לתקרת הרכישותהגיע ישראל 

למרות ההגעה  ,נולהערכת .הכריז בתחילת השנה עליה

כל עוד השקל חזק  ימשיכו.לתקרה רכישות המט"ח י

. בעקבות הייסוף הסיכויים לעליית ריבית בישראל נמוכים

את התחזית מעט הפחתנו יר בשבועיים האחרונים המה

  אחוז. 0.1למינוס  מדד נובמברל
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,  החודשים האחרונים 2 במהלך הוצאות והכנסות הממשלה ממסים 
כאחוז מהתוצר

חודשים האחרונים-2 במהלך   ללא אשראי גירעון מצטבר בתקציב 

הוצאות הממשלה ללא מתן אשראי

הכנסות ממסים
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₪ מיליארד  3.2-כגם באוקטובר רכש בנק ישראל 

לסיים לפני כחודש  החלטתוולאור באג"ח ממשלתיות 

הוא יגיע לתקרה  את תוכניות ההרחבה השונות

ההחלטה  עד לסוף השנה. ₪(מיליארד  85המוצהרת )

בתשואות מתונה עלייה  שנראהמחזקת את הערכתנו 

הצמצום לאור  בעולם צפויהשיושפעו גם מעלייה  אג"חה

בנקים של ארה"ב ושל הפד בבתוכנית הרכישות 

 מרכזיים נוספים.

 

 התרו ה לקורונה תאושש מהר יותר את התיירות

האמריקאי )תרופה אחת  לאישור מנהל התרופות שממתינות תרו ות לטי ול בקורונה 2על הדיווחים האחרונים 

תלויים בהתקהלות קהל לצורך שאת הענפים  יכולים לקדם מאוד חיסון גם לילדים,הלצד אישור  אושרה בבריטניה(

אחוזים בהשוואה  80-גם בישראל אנו צופים שיפור בתיירות שעדיין נמוכה בכ .במיוחד התיירות הגלובליתהפעילות. 

 לרמתה מלפני המשבר.

 

 לא מ תיעיםממהרים ו לאמצמצמים, 

לצמצם את הודיע שיחל  הבנק המרכזי בארה"ב

 בשוק העבודהשלו לאור השיפור  תוכנית הרכישות

קצב . לצפי שלנווהעלייה באינפלציה, בהתאם 

מיליארד דולר  15עם ירידה של  איטיהצמצום יהיה 

 5-מיליארד דולר אג"ח ממשלתי ו 10בחודש הקרוב )

והפחתה  ,מיליארד דולר אג"ח מגובה משכנתאות(

נגיד הבנק בדצמבר. מיליארד דולר  15נוספת של 

תוכנית הרכישות תסתיים שהם צופים שציין  המרכזי

הם ישמרו על לקראת מחצית השנה הבאה, אך 

 גמישות בהתאם להתפתחויות בכלכלה. 

מלחמת המ רץ השנייה
"ענן-עמוד"מבצע 

מלחמת המ רץ הראשונה

מלחמת לבנון השנייה

"עו רת יצוקה"מבצע 
"איתן-צוק"מבצע 
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ב"השינוי בסך הנכסים של הבנק המרכזי בארה
  מיליארד דולר, שבועות 2 מצטבר  
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הגבוהה  לאינפלציה התורמים העיקרייםשהם  ,אינם יכולים להקל על זעזועי היצע שבאמתחתםשהכלים הנגיד הדגיש 

ברגע שיחליטו לשנות את עמדתם אך  ,)שעוד תעלה עד לסוף השנה(. לכן עדיין לא התקיימו התנאים להעלאת ריבית

  לא להפתיע את השווקים.שהם יאותתו לכך הרבה זמן מראש כדי 

 

, הרבעון הנוכחי התחיל במומנטום חלשלאחר רבעון שלישי 

 העבודהנתוני שוק  ה.חיובי לאור הירידה בתחלוא

 כאשר נרשםהשתפרו משמעותית באוקטובר האחרונים 

אלף משרות חדשות ונתוני החודשיים  531-גידול של כ

אלף(. הפעם  235הקודמים עודכנו בחדות כלפי מעלה )

השיפור היה חוצה ענפים ושיעור האבטלה )שמחושב 

גם סנטימנט החברות עלה  אחוזים. 4.6-בסקר נפרד( ירד ל

 ISMמנהלי הרכש של מכון מדד משמעותית, כך על פי 

 נקודות באוקטובר. 66.7-שעלה ל לענ י השירותים

 

 האטה מב נים האצה מבחוץ

התחלואה בסין חזרה לעלות, אמנם המספרים נמוכים בהשוואה בינלאומית, אך ההגבלות המחמירות של הממשלה 

לקראת "עונת החגים" בארה"ב מהעולם  הביקושים מנגד,)והחששות של עסקים מהחרפה( יפגעו בביקושים המקומיים. 

 300-על כ שעמדובאוקטובר  נתוני סחר החוץ של סיןעל פי  ךממשיכים להיות חזקים מאוד, כ לתוצרת סינית ואירופה

 5-של כ ע השישי ברציפות עם ירידהה השבומחירי ההובלה המשיכו להתמתן זגם  .הסחורותביצוא מיליארד דולר 

 אחוזים בשבוע האחרון.

 

 

 חלק מחמירים וחלק מחכים

הפתיעו ( 1.75%-ל 1.25%)עלייה של  ובצ'כיה( 1.25%-ל 0.75%)עלייה של  ב וליןבשבוע האחרון הבנקים המרכזיים 

הבנק מנגד,  לייסוף המטבעות המקומיים. דבר שהביא הגבוההלאור האינפלציה מהצפי  העלאות ריבית גבוהות עם

לעליית ריבית. הבנק לצפי של השווקים אחוז, זאת בניגוד  0.1על  הותיר את הריבית ללא שינוי המרכזי בבריטניה

  שפעה המוגבלת שלו על האינפלציה מכיוון מחירי האנרגיה.החליט להמתין לאור הה
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 כט' בתמוז תש"פ

 מדדבגם באה לידי ביטוי  השפעת מחירי האנרגיה

-אחוזים )ב 16-ל השעלגוש האירו במחירים ליצרן ה

החודשים האחרונים עד ספטמבר(, כמחצית מכך  12

בשל העלייה במחירי האנרגיה. הדבר יוביל את 

אחוזים בסוף  5-האינפלציה בגוש האירו קרוב ל

יגלה סובלנות  ECB-אך גם פה אנו צופים שההשנה, 

 לנוכח הגורמים שמובילים את עליית המחירים.

 

 
 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( דצמבר-נובמבר-רמדדי אוקטוב  0.2% 0.0% 0.4% 0.0% 

 0.2%- 0.3% 0.5%- 0.0% הנתון בתקופה המקבילה אשתקד

 1.9% 1.1% 1.2% 0.9% שלושה מדדים קודמים
 
 
 

 לשבוע הקרוב רסומים חשובים 
בעולם עוד אירו ה ארה"ב ישראל תאריך   

     בנובמבר  -יום שלישי, ה

 אינפלציה בסין  מדד המחירים ליצרן מדד אמון הצרכנים בנובמבר 10-, הרביעייום 

צמיחה בבריטניה   סחר סחורות בנובמבר 11-, החמישייום 
 רבעון שלישי

 

   מדד אמון הצרכנים  בנובמבר 12-, השישייום 

    חדשות מכירות דירות בנובמבר 14-ה ,ראשוןיום 

מדדי המחירים  בנובמבר 15-, השנייום 
 לחודש אוקטובר

מכירות קמעונאיות   
 וייצור תעשייתי בסין

 
 
 

  

 

 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 

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

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

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

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

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

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

 על פי התשקיפים שבתוקף והדיווחים המידיים.
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