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 ציפיות הנגזרות
 משוק ההון

 תחזית שלנו

 אינפלציה בחודשים הקרובים
 ביוני 0.4%
 ביולי 0.4%

 ביוני 0.4%
 ביולי 0.6%

 אינפלציה מצטברת
 הקרוביםהמדדים  12של 

 (2023 מאי)עד מדד 
3.5% %3.1 

 2.0% 2.25% חודשים( 6ריבית בנק ישראל )בעוד 

 ₪ 3.35 ₪ 3.47 חודשים( 6שקל )בעוד -שער החליפין דולר

 

 נקודות מרכזיות

 בארץ ובעולם

עכב קבלת החלטות כלכליות בחצי שנים צפויה ל 4-פחות מבחירות חמישית בתוך מערכת  – לרוטציהבין אינפלציה  •

הקדמת הבחירות בנוסף,  .פיתוחהו , שכר המינימוםתשתיות ,דיוררפורמות בתחום ה בהם (לפחותהשנה הקרובה )

במשק  עליות המחיריםלהקטנת בחודשים הקרובים  להשתמש בעודפיהאפשרות של הממשלה מקטינה את ה

 .בעוד כשבועייםנקודת אחוז  0.5-בנק ישראל יעלה את הריבית בקיים סיכוי טוב ששאת דעתנו  תומחזק

 בבנקמרבית החברים  .שנה 30זה מ רתויב ריהמה בצקה ,זוחא 0.75-ב הבנק המרכזי בארה"ב העלה את הריבית •

יש סיכוי טוב כלפי מטה ולהערכתנו תחזיות הצמיחה עודכנו  מכאן ,שהריבית תוכפל עד לסוף השנהמאמינים 

 .בעדכון הבאשוב למטה  שיעודכנו

התחזית שלנו ) אחוז 0.6-עלה בולמאי הפתיע כלפי מטה אירופה, בישראל מדד המחירים לצרכן ובניגוד לארה"ב  •

לעלות צפויה להערכתנו  האינפלציהבמחירי הנפט הנוכחיים וללא הארכה של הפחתת הבלו על הדלק,  .(0.7הייתה 

 אחוזים עד לסוף הקיץ. 5-קרוב ל

. לעשות התאמותשל הבנק המרכזי הגדול בעולם תחייב את הבנקים המרכזיים האחרים בריבית עלייה מהירה יותר  •

בעוד נקודת אחוז  0.5-שבנק ישראל יעלה את הריבית ב גוברים הסיכויים (ובנוסף להקדמת הבחירות) ךבכ

 .במדדכשבועיים, זאת למרות ההפתעה כלפי מטה 

תהליך ו. במבט קדימה להערכתנו, הירידות החדות בשווקי המניות גם החודשמחירי הדירות המשיכו לעלות  •

גם ההיצע צפוי לעלות בהמשך השנה. ביות למשכנתאות ימתנו את הביקושים העלאת הריבית שמתגלגלת לרי

 בנייה.הבהתחלות ובהיתרי שיא  רבשנים הבאות לאו

נלחץ מהעלייה החדה בתשואות , שעוד לא התחיל להעלות את הריבית, הבנק המרכזי בגוש האירו? הסימני חרט •

שישמור לכן הודיע . המדינותממסכנת את יכולת גיוס ומחזור החוב של חלק ש )בדגש על איטליה(הארוכות אג"ח ה

משמעות הדבר שבגוש האירו הריבית תעלה בקצב  להערכתנו .האג"ח שרכש במסגרת תוכנית החירוםעל מאזן 

 אחוז בסוף השנה. 1 -כ שמגלמות ריבית חיובית ברמה של איטי יותר בהשוואה לשאר העולם ולתחזיות
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 בעוד כשבועיים בנק ישראלנקודת אחוז ע"י  0.5את הסיכוי לעלייה של מגדילה  0.75-העלאת הריבית ב

יעלה את הריבית  שהבנק המרכזי בארה"במאז פרסום נתוני האינפלציה בארה"ב הסקרים השונים והשווקים הפנימו 

לא על השולחן( ויעדכן משמעותית כלפי  0.75העלאה )למרות שהנגיד אמר רק לפני חודש ש נקודת אחוז 0.75-ב

 .התממשאכן מעלה את התוואי העתידי. תרחיש זה 

 שהריביתמרבית החברים בוועדה מאמינים  תכע

תעלה ואחוזים בסוף השנה,  3.25-3.5תעמוד על 

. עלייה 2023 עד לסוףנוספת חצי נקודת אחוז ב

מהירה זו בריבית תפגע כמובן בצמיחה לכן תחזיות 

בשנתיים אחוזים  1.7-הצמיחה עודכנו בהתאם ל

התחזית ש סיכוי טוב ישנוו . להערכתנהקרובות

העלאה כל מפני של, תעודכן שוב למטה בפעם הבאה

יותר תהיה השפעה משמעותית בריבית כך מהירה 

מהירה הירידה הכך אפשר לראות בירידה במאי במכירות הקמעונאיות ובהמשך ל. סימנים ראשוניים על הצמיחה

 בהתחלות הבנייה.

 

גם  בעולם תחייב את הבנקים המרכזיים האחרים לעשות התאמות מהירה יותר של הבנק המרכזי הגדולהעלאת ריבית 

 1.25-אחוז ל 0.25-העלה את הריבית בפעם החמישית ברציפות ב הבנק המרכזי בבריטניה. צמיחההעל חשבון 

 בשנה הבאה. אפסיתגם על חשבון צמיחה  חצי נקודת אחוז בפגישות הבאות,העלאה של ל שייתכן ויעבוראחוזים ואותת 

בעוד כשבועיים, זאת למרות ההפתעה כלפי  בנק ישראלנקודת אחוז ע"י  0.5את הסיכוי לעלייה של  המהלכים מגבירים

שאמנם הותיר השבוע את הריבית ללא שינוי, אך  הבנק המרכזי בסיןאחד מהחריגים בעולם הינו  מטה בנתוני המדד.

הפגיעה בצמיחה מהסגרים זאת לאחר הפחתה בחודשים הקודמים. להערכתנו נראה הפחתות בהמשך השנה לאור 

 והאינפלציה היחסית הנמוכה.

 

 באירופה? סוף עידן הריבית השלילית

, כך לגל העלאות הריבית בעולם גם שוויץ לא חסינה

 הבנק המרכזי בשוויץשנה  15לראשונה מזה 

 0.25בחצי נקודת אחוז למינוס הריבית העלה את 

החד מול  והפיחותלאור העלייה באינפלציה  .אחוז

המהלך מאותת שהפוקוס של הבנק עבר  הדולר.

משמירה על יציבות המטבע למיתון האינפלציה 

(. כך 2%-אחוזים )מעל יעד ה 2.9-שעלתה ל

עוד מספר חודשים כבר לא יהיו בנקים להערכתנו 

מרכזיים עם ריבית שלילית וגם לא אג"ח בתשואה 

דבר ומדיניות שמירה על העקום,  הנמוכה שמור על הריביתממשיך ל הבנק המרכזי ביפןיפן. בנומינלית שלילית מלבד 

 יש לנו ספקות האם יוכל להתמיד במדיניות הזו עד לסוף השנה. פיחות חד במטבע המקומי. המושג במחיר
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 כבר ממצמציםעוד לא התחילו ו

)שעוד לא התחיל להעלות  המרכזי בגוש האירוהבנק 

האג"ח את הריבית( נלחץ מהעלייה החדה בתשואות 

והמרווחים במדינות החלשות בגוש )בדגש על 

(. עלייה זו מסכנת את יכולת גיוס ומחזור החוב איטליה

האג"ח שישמור על מאזן המדינות ולכן הודיע משל חלק 

משמעות  להערכתנושרכש במסגרת תוכנית החירום. 

הדבר שבגוש האירו הריבית תעלה בקצב איטי יותר 

שמגלמות ריבית  בהשוואה לשאר העולם ולתחזיות

 אחוז בסוף השנה. 1חיובית ברמה של 

 

 גבוהמדד נמוך מהצפי אך עדיין בישראל 

בניגוד לארה"ב, אירופה וכמעט כל שאר המדינות 

המפותחות, בישראל מדד המחירים לצרכן לא הפתיע 

אחוז, מעט  0.6-עלה ב מאיבהמדד כלפי מעלה. 

מתחת להערכות המוקדמות בעיקר בשל עלייה עונתית 

כל הסעיפים נמוכה מהצפי במחירי ההלבשה. 

במדד עלו כאשר בלטו מחירי הפירות, לצד  הראשיים

 המשך עלייה במחירי המזון והנופש. 

-החודשים האחרונים עלתה קלות ל 12-ב האינפלציה

וללא הארכה  כחייםבמחירי הנפט הנואחוזים. אך  4.1

 אחוזים עד לסוף הקיץ. 5-לעלות קרוב לשל הפחתת הבלו על הדלק, היא צפויה להערכתנו 

אחוז; )עלייה בדלק ובשכירות שיקוזזו עם ירידה במחירי הפירות  0.4-יעלה ב מדד יוניעל פי האומדנים הראשוניים שלנו 

אחוז בשל עלייה חדה בשכירות ובמחירי הנופש, לצד התחזית כרגע להמשך  0.6-צפוי לעלות ב מדד יוליהטריים(. 

עלייה במחיר הדלק. חשוב לציין שהתחזית ליולי תלויה בשאלה האם הממשלה תמשיך את ההוזלה של הדלק ביולי. 

 אחוזים. 3.1החודשים הבאים אנו צופים אינפלציה של  12-ל

 

 ושבות רוחות נגדיותאך נ, ממשיכים לעלותמחירי הדירות ותשומות 

הקצב הנמוך ביותר מזה כחצי שנה. עדיין,  )בין אמצע מרץ לאמצע אפריל(אחוז   .0-מחירי הדירות המשיכו לעלות ב

שעלה  מדד תשומות הבנייהמיוחסת לבמחירים חלק מהעלייה  החודשים האחרונים. 12-אחוזים ב 15-המחירים עלו ב

מחירי חומרי הגלם לתעשייה ירדו בחדות בשבועות האחרונים,  אחוז במאי. אך בניגוד למחירי המזון והאנרגיה, 0.5-ב

, הירידות להערכתנובמבט קדימה  לכן כרגע אנו צופים התמתנות משמעותית בקצב עליית התשומות בעוד כחודשיים.

ימתנו את הביקושים לנדל"ן  למשכנתאותלריביות שמתגלגלת  העלאת הריביתהחדות בשווקי המניות ובעיקר תהליך 

זה החודש הרביעי ברציפות  מכירות הדירות החדשותבהמשך השנה. ניצנים ראשוניים לכך ניתן לראות בירידת קצב 

 עד אפריל.
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 הרבעונים האחרונים 4-לאור שיא ב ,שנים עד חמש  יותר בעוד כשלוששההיצע יגדל מהר מתרחבים הסימנים במקביל, 

תומכים בגידול מהיר יותר במלאי הדירות החדשות בשנים שבאישורי הבנייה ובהתחלות הבנייה  )עד לרבעון הראשון(

כאשר מספר חודשי  ,שלא מצליח להתאים את עצמו הבנייההוא עדיין משך  העיקרי שנותר"צוואר בקבוק"  הבאות.

 .חודשים 30-מעל להבנייה הממוצע לבניין עדיין גבוה 

 

 

 פרסומים חשובים 
 עוד בעולם אירופה ארה"ב ישראל תאריך 

   מכירות בתים קיימים  ביוני 21-יום שלישי, ה

  אינפלציה בבריטניה   ביוני 22-, הרביעייום 

מדד מנהלי הרכש   לינות תיירים ביוני 23-, החמישייום 
 בגוש האירו.

מדד מנהלי הרכש 
 באוסטרליה

 אינפלציה ביפן    ביוני 24-, השישייום 

מדד פדיון ענפי  ביוני 26-ה ,ראשוןיום 
המשק והייצור 

 התעשייתי

   

    סקר כח אדם ביוני 27-, השנייום 
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הרבעונים האחרונים 4-שינוי מצטבר ב -דיור למגורים 

התחלות בנייה היתרי בנייה גמר בניה

 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 
 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
mailto:oferkl@harel-ins.co.il

