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 ציפיות הנגזרות
 משוק ההון

 תחזית שלנו

 במאי 0.5% אינפלציה בחודשים הקרובים
 ביוני 0.1%מינוס 

 במאי 0.5%
 ביוני 0.1%מינוס 

 אינפלציה מצטברת
 המדדים הקרובים 12של 

 (2022 אפריל)עד מדד 
2.0% %21. 

 .%10 0.05% (חודשים 6בעוד ) ריבית בנק ישראל

 ₪ 3.20 ₪ 3.25 (חודשים 6בעוד שקל )-דולרשער החליפין 

 
 

 נקודות מרכזיות

 

 בארץ

 מרווח תמרון לממשלה החדשה ותהמשך ההתאוששות בפעילות הכלכלית והכנסות גבוהות ממסים נותנ. 

  למרות שלאחר פרסום המדד האינפלציה  .אחוז( 0.5)שיהיה גבוה יתפרסם מדד המחירים לצרכן למאי )שלישי( הערב

החודשים האחרונים תחזור לתוך גבולות יעד האינפלציה, בנק ישראל עדיין רחוק מאוד מלהעלות  12במבט לאחור על 

 ריבית.

 ומכאן גם בחיזוק השקל שוטףהגידול העקבי ביצוא השירותים ממשיך לתמוך בעודף בחשבון ה . 

 

 בעולם 

  אך אנו  וחוסר בחלק מהמוצרים. הכלכלהמשיכה לנסוק, כתוצאה מהפתיחה המחודשת של מהאינפלציה בארה"ב

 נראה את האינפלציה יורדת באיטיות.סבורים שבחודשים הבאים 

  שהזינוק באינפלציה מקורו בגורמים בהחלטת הריבית של הבנק המרכזי מחר )רביעי( אנו צופים שהנגיד יחזור וידגיש

קצב רכישות שאמירה מפורשת על צמצום  סבורים ואנ .זמניים ולכן המדיניות המרחיבה תימשך לעוד זמן ממושך

 הקרובה. הבהחלט תגיעלא האג"ח 

  הבנק המרכזי בגוש האירו עדכן את תחזיות הצמיחה והאינפלציה לשנתיים הקרובות כלפי מעלה, יחד עם זאת הבנק

 ימשיך במדינות המרחיבה שלו ללא שינוי, כולל קצב רכישות מוגבר. 

  חי פוגע במרוו במחירי חומרי הגלםרחוקה מיעד הבנק המרכזי. הזינוק עדיין גם בסין האינפלציה עולה, אך היא

 עלות את המחירים.ההיצואנים שהחלו ל

  ריבית ברוסיה, ואנו צופים הרבה יותר, ולכן ראינו עוד העלאת  הכבר גבוהבשאר השווקים המתעוררים האינפלציה

 בברזיל. גםבקרוב מהלך דומה 
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 גילוי נאות בסוף הסקירה ראו

 

 
 2020ביולי  21

 כט' בתמוז תש"פ

 מרווח תמרון לממשלה החדשה נותנותהכנסות גבוהות ממסים ההתאוששות בפעילות הכלכלית ו

-ועמדו על כ גבוהותבמאי היו  המדינה ממסיםהכנסות 

ההאצה  (.)ללא מע"מ יבוא ביטחוני ₪מיליארד  30

, בדגש על הצריכה מאז פברואר בפעילות הכלכלית

הפרטית ושוק הדיור, תרמו להמשך העלייה בהכנסות 

 ההגבו נותרהההוצאה  , גםבמקבילחודשים האחרונים. ב

אך פחות בהשוואה  ,כתוצאה מהמשך תוכנית הסיוע

ירד  הגירעון כאחוז מהתוצרלכן  .הקודמיםלחודשים 

הצפי בעקבות . החודשים האחרונים 12-אחוזים ב 10.5-ל

היא התחזית שלנו  הכלכלית בפעילותלהמשך שיפור 

  .תוצר אחוזי 7-8ד לכיוון שהגירעון בסוף השנה יר

 

ביחס לעונתיות צפוי להיות גבוה  . המדדאחוז 0.5-כיעלה ב אנו צופים שמדד המחירים לצרכן לחודש מאי ,הערב )שלישי(

 12על  המדד האינפלציה במבט לאחורפרסום אחר מרות של. לוהפירות הטרייםבמחירי ההלבשה העלייה בשל הבסיסית 

יותר מכך, מלהעלות ריבית. מאוד רחוק עדיין , בנק ישראל גבולות יעד האינפלציהתוך תחזור ל החודשים האחרונים

 .חברים תמכו שהשארת המדיניות ללא שינוי וחבר אחד עדיין תומך בהפחתת הריבית 5בסיכומי הדיונים האחרונים 

 

 ישראלים ני"עהעודף בחשבון השוטף המשיך להתרחב, ומשקיעים זרים התנפלו על ברבעון הראשון 

התרחב  העודף בחשבון השוטף של מאזן התשלומים

מיליארד דולר )על פי  5.9של לשיא חדש ברבעון ראשון 

 התרחבנתונים מנוכים עונתיות(. הגירעון בחשבון הסחורות 

עם התאוששות היבוא והעלייה במחיר הנפט, אך המשך 

העודף שעמד הגידול העקבי ביצוא השירותים פיצה על כך. 

הרבעונים האחרונים הוא  4-ב מהתוצראחוזים  5.5-על כ

 . ף השקלייסובהערכתנו ל שתומךהגורם העיקרי 

 

שברבעון הראשון  הואשהתפרסם  מעניין נוסףנתון 

 ניירות ערך ישראלים סחירים רכשומשקיעים זרים 

. פרסום זה מסביר את מיליארד דולר 17.6-בסכום שיא של כ

העלייה בשיעור האחזקה של אג"ח ממשלתיות ומק"מ ע"י 

אך הדבר מגביר את הסיכון לתנודתיות  משקיעים זרים.

מקרה שהמשקיעים הזרים יממשו בשער החליפין בחריגה 

 את אחזקותיהם.

 

 

 

 הבנק המרכזי בארה"ב לא יתרגש מהעלייה באינפלציהלהערכתנו, 

)ללא מחירי המזון והאנרגיה( נסקה  ואינפלציית הליבה אחוזים 5.0-ל יותר מהצפי במאיעלתה  האינפלציה בארה"ב

לצד 'צווארי  חלק מענפי השירותיםאחוזים, הרמה הגבוהה ביותר מאז שנות התשעים. הפתיחה המחודשת של  3.8-ל

החודשים האחרונים  12-עם עלייה חריגה ב ;לידי ביטוי גם במדד הנוכחי ובאבחלק מהמוצרים  למחסורהבקבוק' שמביאים 

10.6%

36%

25%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

22%

24%

26%

28%

30%

32%

34%

36%

38%

May-17 Nov-17 May-18 Nov-18 May-19 Nov-19 May-20 Nov-20 May-21

                                                        
            

                                                        

                           

            

17,642 

-10,000

-5,000

0

5,000

10,000

15,000

20,000
                                       

                 

2,831 2,636
2,197

2,590
1,996

2,450
2,944

2,280

3,538 3,634

2,202 2,292

4,287

4,954
5,528 5,490

5,852

-8,000

-6,000

-4,000

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

                              
                               

                                       



 

 

 גילוי נאות בסוף הסקירה ראו

 

 
 2020ביולי  21

 כט' בתמוז תש"פ

(. למרות האינפלציה 110%והשכרת רכבים )(, 24%טיסות )(, 10%(, מלונות )6%, ביגוד )(3.3%סעיפים כגון מכוניות ) במגוון

בעיקר בשל ירידה בחישוב השנתי  ויורדת באיטיותהאינפלציה הולכת הגבוהה, אנו סבורים שבמבט לאחור נראה את 

בשילוח הגלובליים לביקושים קצב הירידה תלוי במהירות התאמה של 'צווארי הבקבוק' בתעשייה ואך של מחירי האנרגיה, 

 החזקים.

 

ו )רביעי( אנו צופים שהנגיד יחזור וידגיש שהזינוק השנה באינפלציה מקור בהחלטת הריבית של הבנק המרכזי מחר

בנוסף, אנו  .כולל תוכנית הרכישות ולכן המדיניות המרחיבה תימשך לעוד זמן ממושך (ציינושאותם בגורמים זמניים )

בתחזית לריבית הקצרה מרבית אך  ,)פחות טוב(תחזית האינפלציה והאבטלה שהבנק יעדכן כלפי מעלה את מצפים 

 . 2023היא לא תעלה לפני סוף ימשיכו להצהיר ש החברים

צמצום תוכנית  יהיהשל הבנק  הבאשלנו שהמהלך  והשיפור בכלכלה ממשיכים לחזק את ההנחה האינפלציה הגבוהה

ברבעון האחרון של השנה או אולי הקרובה, אלא  היגיע בהחלט לאחושבים שאיתות לכך מצד הנגיד  ואך אנ .הרכישות

 בכנס המדיניות המוניטארית בג'קסון הול בסוף אוגוסט.

 

 אירופה זה לא ארה"ב, והם יהיו בין האחרונים שיעצרו את תוכנית הרכישות

את תחזיות כצפוי עדכן  הבנק המרכזי בגוש האירו

יחד . כלפי מעלהלשנתיים הקרובות הצמיחה והאינפלציה 

ות המרחיבה שלו ללא שינוי, יהבנק ימשיך במדינ ,עם זאת

 נגידת הבנק. (שהחל במרץ) מוגברכולל קצב רכישות 

שהעלייה באינפלציה היא כתוצאה  מניחיםשגם הם  ציינה

לדון  שהגיע הזמן חושביםהם לא וששל גורמים זמניים 

שאין הנגידה הדגישה  .בצמצום המדיניות המרחיבה

 בגוש האירובאינפלציה ההתפתחויות להשוות בין 

 שםות הפיסקאלית המרחיבה יותר ינוכח המדינ לארה"ב

 .למשברנכנסו כלכלות ההפתיחה בה ונקודת 
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 המרווחים של היצואנים הסינים מצטמצמים והם העלו מחירים

אחוזים במאי, אך היא  1.3-ל עלתה האינפלציהגם בסין 

עדיין נמוכה מיעד הבנק המרכזי שכבר החל לצמצם 

באיטיות את המדיניות המרחיבה עוד בתחילת השנה. 

החודשים  12-אחוזים ב 9-נסקו ל המחירים ליצרןמנגד, 

בעיקר בשל  2008האחרונים, הקצב המהיר ביותר מאז 

, סויה העלייה החדה במחירי הסחורות )בדגש על הנפט

ועפרת הברזל(. בעקבות זאת סקרי החברות האחרונים 

מצביעים על כך שהמרווחים של היצואנים הצטמצמו 

בא לידי ביטוי כבר וחלקם החלו להעלות מחירים, דבר ש

 בעלייה במחירים ליצרן בשאר העולם.

 

 את הריביתהאינפלציה בשווקים המתעוררים ממשיכה לעלות, ושם הבנקים המרכזיים ימשיכו להעלות 

בשל האמון  ןבחלקעלות את הריבית )מלבד נורבגיה(, ההבנקים המרכזים במרבית השווקים המפותחים עוד רחוקים מל

מהירה יותר באינפלציה אך בחלק מהשווקים המתעוררים העלייה הבנקים ולעצמאותם.  םשהמשקיעים רוכשים לאות

העלה את הריבית  הבנק המרכזי ברוסיה השבוע. ת ריביתהמטבעות המקומיים חייבה אותם כבר להעלווהחשש מפיחות 

 4%-)ל בברזילריבית  העלאתואנו מצפים לעוד  (,6%-)לאחר שהאינפלציה הגיעה ל אחוזים 5.5-לבעוד חצי נקודת אחוז 

  במאי.אחוז  8.1-ל אינפלציה נסקההלאחר שומעלה( 

 

בשל לחצים פוליטיים, דבר שתומך בהמשך תנודתיות מנגד, ההסתברות להעלאת ריבית בהודו ובטורקיה פחתה בעיקר 

 חריגה של המטבעות שם.

 

 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(יולי -יוני-מאימדדי   0.6% 0.9% 0.6% 0.8% 
 0.5%- 0.1% 0.0% 0.2%- הנתון בתקופה המקבילה אשתקד

 2.6% 1.8% 0.5% 1.2% שלושה מדדים קודמים
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 לשבוע הקרובפרסומים חשובים 

 עוד בעולם אירופה ארה"ב ישראל תאריך 
מדדי המחירים לחודש  ביוני 15-, השלישי

 פנויותמאי. משרות 
מדד המחירים ליצרן. 

מכירות קמעונאיות 
 וייצור תעשייתי

  דוח תעסוקה בבריטניה

עדכון צמיחה רבעון  ביוני 16-רביעי, ה
 ראשון

החלטת הריבית + 
 עדכון תחזיות

  

התחלות וגמר בנייה  ביוני 17-חמישי, ה
 רבעון ראשון

  אינפלציה בגוש האירו 

     ביוני 18-שישי, ה
     ביוני 20-ראשון, ה

סקר כח אדם. מדד  ביוני 21-שני, ה
 אמון הצרכנים

   

 

  

 

 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 שהיא, וזו יכולה להשתנות בכל עת וללא מתן הודעה נוספת. החב דעתנו במועד פרסום העבודה,

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

 שבתוקף והדיווחים המידיים. התשקיפים
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