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 )%(  אינפלציה

 3.5%  ח' אחרונים  12

 0.9% אפריל 

 0.6%   מאי 

 0.1%  יוני 
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 ת ו ירקיע  תודוקנ  
וש לחש  שיכיםהשווקים ממ   .עליית תשואות ו   קי המניותות בשוירידבאופיין    האחרוןהשבוע  

) מדיניות מוניטארית ממ ו  מאינפלציה תמכה (  -1.4%אד מרסנת. הירידה בתוצר בארה"ב 
מסטגפלציה למרות בחששות  היה  ש  ,  הצמיחה  חיוביים, סבירהרכב  היו  אחרים  נתונים   .

   צריכה.ההכנסה והי ונ קיימא ונתוצרי בני כולל ההזמנות של מ 
 רחבות ברבעון א' המשך הת :אלרשי ורקאמ

 בכ   מרץחודש  ב אשראי  רהרכישות  בטיסי  שיעור0.4%-ירדו  יחסית  ,  לאחר    מתון 
 פברואר.-בינואר 3.9%גידול של 

 אד מהיר.להתרחב בקצב מ ממשיך של ענפי הטכנולוגיה העלית ור התעשייתי יצ הי 

   מרץ  הקורונה(.ערב    3.5%)לעומת    3.4%-לירד  ר  הצ  האבטלה שיעור  בחודש 
 , מה שתומך בלחצי שכר. תעסוקה מלאהל מתקרבהמשק הישראלי 

  התקבלה פה אחד (0.25%עלייה של )החלטת הריבית האחרונה . 
 מדד גבוה באפריל  :היצל פנ יאה תבי בס

  נסיעות לחו"להעקב עלייה חדה במחירי  0.9%בחודש אפריל צפוי מדד גבוה של . 

 הדולר ונותר יציב מול היורומול  3.1%-בוחת  חרון השקל פא ע ה בשבו . 

   0.6%-לתחזית מדד מאי עודכנה : היוםבתחילת  1.7%-בעלו מחירי הדלקים . 

   2.6%-)עלייה מ  שנה קדימה  2.8%של    לאינפלציהמצפים  )בממוצע(  המאקרו  חזאי  
 לפני חודש(.

 ש המקומי נותר איתןהביקו  :ב" הרא

 2.7%-בהפרטית הריאלית עלתה יכה ברבעון א' אך הצר   1.4%-ב הצמיחה ירדה. 

 מעל הציפיות(.  1.1%-בוהצריכה הפרטית   0.5%-בהכנסה הפנויה עלתה מרץ הב( 

  אינפלציית הליבהPCE  לפני חודש. 5.3%-מ 5.2%-להתמתנה 

  (.0.6%)מול הצפי של   1.1%-בלו עבה" "הליההזמנות של מוצרי בני קיימא במרץ 

 תים ב י ה רחי מ ואר ברבפCase-Shiller 20.2%-עלו ב y/y 18.9%-מ, האצה . 

  המשכנתאות.על רקע התייקרות  9%-בירד  במרץ מספר הבתים החדשים שנמכרו 

  עם שיפור ברכיב הציפיות קדימה.ה מעל הציפיות על  כנימדד האמון הצרבאפריל 
   ההמלחמ בהשפעתצמיחה מתונה  :אירופה

 0.3%של  צמיחהלאחר  (0.3%-ל)הצפי היה  0.2%-לעה ' הגי צמיחה ברבעון א ה. 

 ת  פיות( כאשר אינפלצייי שנה אחורה )בהתאם לצ  7.5%-באפריל עלתה  האינפלציה ב
 לפני חודש. 3.0%-מ( 3.1%מעל הצפי של ) 3.5%-בהליבה עלתה 

 רמניה סקר אמון עסקי גבIFO  מסוים בציפיות קדימה  מצביע על שיפור . 

 2024ד ות ע יציב שידרהכאשר לפני חודשיים  0.25%-ב  הריביתתה את שוודיה העל . 
 התמתנות על רקע הסגרים   :סין

 ומצביעים על התכווצות. ( 46-47-ל)צורה חדה מדדי מנהלי הרכש בתעשייה ירדו ב 
   :ח"גאה קוש

 רד. מיליא 3.6של סחיר לעומת פדיון   באג"ח ₪מיליארד  3.5ינפיק  מאי האוצרב 

 להקהאוצ ממשיך  )ררחיסה  יוסהג  את  טיןר  להימשך  צפויה  זו  מגמה  זום "אה  : 
 .("אין

 מצום המאזן. צ לת ני כתו ציג  ולה 0.5%-בעלות את הריבית ה ביום רביעי הפד צפוי ל 

   ממשיכים האפיקיםאנחנו  את  הקצרים   להעדיף  למדדעקב    הצמודים   ים ציפייה 
 פיות השוק(. צי)מעל  וגם במאי באפרילגם  יםגבוה 

 

  
 

 משך יי הנפקותה   קףיהם ב צוצמה  :ן יא םוז
 קף ההנפקותצמצם את היהמשיך להאוצר  במאי  יביים חיוביים,  תקצ  םתוני על רקע נ  

   .שנהלעומת תחילת ה 23%-ב

  מיליארד   17-כאו   תוצר 1.2%-1%-לרעון השנה יגיע ילפי החישובים שלנו, הג₪. 

 ידי  י את הגן  ממהאוצר צפוי ל ,  "(רטהפ ת )"הקרקעוממכירת    ₪מיליארד    18רעון על 
 ל ידי שימוש בפיקדון. מיליארד ע 15-כו  טו,ו"ל נמח מימון  ₪מיליארד   2-כד ו ע

 מיליארד  18-כלילי של שצפוי מימון מקומי נטו  הדבר, משמעות₪ . 

 השנה להגדיל את הגיוס הלא סחיר צפויהלאוקטובר טול המיועדות  י דחיית ב . 

 בממוצע.  לחודש ₪ד מיליאר 3-כשל סחיר צפוי גיוס דצמבר -יוניב: משמעות 
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  משיך להצטמצם צפוי לההאוצר  פקות נ הקצב 
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל

 ל ארש י  וראקמ

 ריסון מוניטארי משך צמיחה ברבעון א' תומכת בה

ירדו  הרכ   במרץ האשראי  בכרטיסי  עונתיות(  "בלבד"    0.4%-בישות  של  )בניכוי  זינוק  )התאוששות    3.9%לאחר  הקודמים  בחודשיים 

, אך מדובר במקור פחות 2%של  בשיעור    חודש מרץבצריכה ביותר    אל הצביעו על ירידה חדהנק ישר ל במיים ש מהאומיקרון(. נתונים יו

עלה  האמין.   הקמעונאי  ינוארבחודש   3.4%-במסחר  בהובלת  -ים  להתרחב  ממשיך  התעשייתי  הייצור  הייענפי  פברואר.  טק.  צור  ההיי 

ינדיקטורים  . מכלול הא22%-בעלה    הטכנולוגיה העליתי  של ענפ ור  ר הייצ פברואר )בחישוב שנתי( כאש-בדצמבר  9%-בהתעשייתי עלה  

עלמצ התרחבות    ביע  בקצב  בפעילות  המשך  השנה  צמיחה  נאהבתחילת  לאחר  זאת  ד'    17%  שלמהירה  ,  זו .  21ברבעון  התפתחות 

 בנק ישראל. על ידי תומכת בהמשך העלאת ריבית 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 תאושששוק העבודה ממשיך לה

. שיעור התעסוקה עלה  5.4%מ    4.8%-לטלה הרחב ירד  בפברואר. שיעור האב   3.7%מ    3.4%-למרץ    דשו חירד ב שיעור האבטלה הצר  

ערב הקורונה  60.6%-ל לעלות, מה שתומך בלחצי  מתהדק כאשר השוק עבודה  .  (61.1%)  ומתקרב למצב  לעובדים ממשיך  ביקוש 

 שכר )ולכן גם לחצי אינפלציה(.

הנתונים של חצי חודש מאד  .מאד מטעה במחצית הראשונה 3.2%מ  7%3.-למרץ ל ש נייההש מחציתבהעלייה בשיעור האבטלה  :הערה

וקיימת  תנוד  ובפברואר שיעור  בעיהתיים  ניכוי עונתיות. גם בינואר    ים גבוה   וייה של החודש היהאבטלה במחצית השנ  יחזקה של העדר 

 בודה":וק העדוק שי"ה  יה לגבאת ההערכממחיש  הבא. הגרף של החודש יחסית למחצית הראשונה
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 ן וה קיוש רדיל

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

, השכר הממוצע ומספר משרות נה של חודש אפרילשו הרא  תעסוקה למחציתה שלישי: נתוני    :עו בשה  ומסר פ ית  םי ובש ח  םניו תנ  רפסמ

 יצוא שירותים )פברואר(.ו, עבודה "הדוק"משוק את מידת הלחץ האינפלציוני  לבחון: נתון חשוב )פברואר( השכיר
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 ן וה קיוש רדיל

 ל "וח ורקאמ

 מדיניות הפד  לע לא תשפיע צר ות ב הדיריארה"ב: 

)כל השינויים בחישוב    1.0%  לצפי להתרחבות בשיעור שת הומ ת לעזא   ,1.4%-בשנה המשק האמריקאי התכווץ  ברבעון הראשון של ה

 ם הבאים., סעיף שנוטה לתקן ברבעוניחדה במלאיפתעה הגדולה הייתה בירידה ה הה  שנתי(.

  הפ עלתה  הצריכה  ה)הצ  7%. -ברטית  ר מב   (3.5%-ל  יהפי  ירדה    מוצרי למעט  מוצרים    תצריכ כאשר  ם,  יאלייונחים  קיימא  -בבר 

 . 4.2%-בירותים עלתה  ת ש צריכ .2.5%

  0של   . מדובר בגידול ריאלי(0.6%-ל)הצפי היה   1.1%-בעלתה  הנומינלית בחודש מרץ הצריכה הפרטית. % . 

  5.9%-ביצוא ירד וה 17.7%-בעלה יבוא ה. יחהמהצמ % .3חשבון הסחר )יבוא ויצוא( גרע. 

   ק ההשקעות עלה  ב  ועיםבבנכסים  למגורים  ,7.1%-במשק  בבניה  ההשקעות  שקעות  ה)אחרות  ה   השקעותהו   2.1%-בעלו    מזה 

 . 9.2%-בבענפי המשק( עלו 

   אבטלה.דמי לומי וירידה בתש  תמיכות הקורונה על רקע סיום 7%. -ב הצריכה של הממשלה ירדה 

 תנודתי , אך מדובר בסעיף שנוטה להיות  (21ברבעון ד'    5.3%)לאחר תרומה של    א'ברבעון    מהצמיחה  4% .0רעה  במלאי ג  ירידה

 . )שבבים וכו'( פגעו בייצורם בושים בהספקה של חומרי גלסביר להניח ששי נים הבאים.לה ברבעווצפוי לתקן כלפי מע 

 ן א'. וברבע 7%-בפרטית עלו ריכה ההצירי מח .ההאצה באינפלציה שחקה את כוח הקנייה של משקי הבית 

  משוק עבודה "הדוק".וצאה  . זאת כתה יחסיתיעור גבו ש (, בקצב שנתי 5.7%-)או כ ברבעון ד' 1.4%-בעלות העבודה עלתה 

 המשק האמריקאי עדיין נמצא במסלול ברבעון א'.    3.7%-בעלה  מעט הממשלה(  )הפרטי ל קוש המקומי  למעט חשבון הסחר, הבי

  3.7%-מחזית הצמיחה בארה"ב כלפי מטה  תתעדכן את    טבען המלהניח שקר  ביר. סמתון יחסית  בי בקצכ, אם  ותל התרחבש

  .3%לסביבות 

  רסיבי.את הריבית האגאת תוואי העל נתוני הצמיחה לא ישנוהפד, מבחינת   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

מנהלארה"בשני:    :םל וע ב  ומסר תפ יש ם  י בושח   ורקאמ  יונתנ מדד  הר :  )אפרבתעשי   ISMכש  י  היש שלי  יל(.יה  מספר  הפנוי שרמ :  ות ות 

(JOLTS.)    :הרכש    מדדרביעי ריבית הפד  ו   )אפריל(  בשירותים   ISMמנהלי   ריביצפויה    –החלטת  על עוהוד  0.5%ת של  העלאת  ה 

וקה  שישי: נתוני תעס בות.  בהחלטות הקרו  0.5%העלאות ריבית בשיעור של  המשך  הפד צפוי לאותת על  .  מאזן תחילת תוכנית צמצום ה

 . (ילר )אפ
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 ום היקף ההנפקות על ידי האוצר צפוי להימשך צמצ ן:יא םוז

 רד אמילי   3.5-ל  בתחילת השנה  ₪מיליארד    4.5-מ  23%-ב  צמצם את היקף ההנפקותך לי המשהאוצר  חיוביים,    על רקע נתוני תקציב

עון ר יג חה שתוואי ההנ ב  .₪מיליארד    23.4בעודף של  הסתכם  אלי  החשבון הפיסק )נתונים עד חודש מרץ(  ילת השנה  מתח.  במאי  ₪

של  -אפרילב לזה  דומה  יהיה  הקורו  2019דצמבר  צפוי)ערב  שיג  נה(,  של  רעון  שבינתיים    .₪מיליארד    14-15-כנתי  נתוני כנראה 

 וביים. משיכים להיות חי רעון באפריל מ יהג

  מיליארד  16-17-כאו  תוצר % .1-1%-לאולי  נה יגיע ן השרעויהג, סיםממ   מתן את ההכנסותחולשה בשווקים תבהנחה ש₪. 

 מיליארד  13.6היו הכנסות של  2021נת  בש . רטה"()"הפ קרקעותממכירת  ₪מיליארד   1רעון על ידי יאת הגן ממהאוצר צפוי ל ₪  

ק מכירת  היקף  צפווהשנה  גרקעות  להיות  יותר.  י  הבוה  בתור  כידוע,  נרשמת  קרקעות  ממכירת  הומימכנסות  ולא  יג ן  ה  הכנסכרעון 

 רגילה.

   מיליארד יורו השנה +   1.5האוצר כבר הנפיק    "ל(.מעל פדיון הקרן בחוהגיוס בחו"ל  )  ו"ל נטוחיוס בימומנו מג  ₪מיליארד     -כעוד

  יתקבלו מגיוסי הבונדס.שמיליארד דולר  2.0

   ידי  ע  נוימומש"ח    יארדמיל  15-כעוד בפיקדון " ל  משנ  פיעודאו    "שימוש  קגיוס  )וד ים  לצו מעב מות  המימון(.ר    2020  בשנת  רכי 

  אשר מהווה מקור   ₪מיליארד    28  לגידול ש  , סך הכול₪מיליארד    5.7  גידול נוסף של חל    2021-בו  ₪מיליארד    22.3-בדון גדל  יקהפ

 נים הבאות. מימוני לש

 פדיון הקרן של  ת  ו חפ ימון המקומי  ך המ ס)  ₪מיליארד     1-כלילי של  צפוי מימון מקומי נטו ש  ,"ללפי ההנחות הנ  :משמעות הדבר

 . ₪מיליארד  62-כ, או (₪רד מיליא 80.5

  נמוך יחסית השנה בשל הירידות השנה    ₪ יארד  למי   20לכיוון    להגדיל את הגיוס הלא סחיר  צפויהלאוקטובר  טול המיועדות  ייית ב דח(

 .₪ מיליארד   37ה גיוס לא סחיר של הי 2021שנת ב. בשווקים(

   ,הדבר סגימשמעות  כמחצית  ,₪רד  מיליא    4חיר של  וס  )  כאשר  זה  כלומר-בינואר  יונפקו  (₪מיליארד    21מסכום  היתרה   ,מאי. 

 דצמבר. -בחודשים יוני ₪מיליארד  1  עלתעמוד  ותסחיראג"ח יוס לג

 ה דרג בהימשיך לצמצם  סביר להניח שהאוצר    .לחודש  ₪מיליארד    3-כ סחיר ממוצע של  צפוי גיוס  דצמבר  -יוניב:  רהדב   משמעות  

 (. מיליון במאי 850-מ מיליון לשבוע 650-כ)  הבסופ 2.7כיוון  ל ה השנ  את הגיוס במהלך

 י לא לפגוע בנזילות בשוק. ה חדה יותר כדאת הגיוס בצוריתקשה להוריד ר האוצ 

 פער התשומשמעות הארוכים.  לאפיקים  חיובי  גורם  מהווה  השנה  ההנפקות  צמצום  המשך  ארה"ב  :  בין  צפו אות  ישראל  י ובין 

 יך להתרחב. משלה

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2022Billions ILS

16צורכי מימון תקציבי

17הכנסות ממכירת קרקעות

15שימוש בפיקדון

2מימון מחו"ל נטו

18-מימון מקומי נטו )1(

80.5פדיון קרן מקומי )2(

62.5סך הגיוס המקומי הנדרש )1+2( = 3

20מזה גיוס לא סחיר )4(

42.5גיוס סחיר )3-4( = 6

21הנפקות בינואר-מאי )7(

21.5תחזית הנפקות ביוני-דצמבר )6-7(

3.1הנפקות לחודש בממוצע ביוני-דצמבר
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  תיב   'תו שו  רד יל  ר שאר  ח א  עדימ ו  םינד מוא ו  תו כר ע ה  לע   ןוכ   וב ת  ו רסק נהות  רבחה   יד י  לע   ,רו ביצ ה  לל כל   םסרו פ  ר שא  דעי מ  ל ע  ססבתמ   ח" ו דה

  ,'תו שו  רדלי   ןיא  יכ   שגד מו  ת,אז  םע  .עדי מל  חסיב  תו יא מצע  תו קיד ב  העציבשי  בל מ  תאזו  ןמיה מ  ונ יה ש  החינמ  ('" תו שו  ר ידל " )   מ" ע ב  תועקהש

  ר חא  יו קלי  ו א  ה איג ש  ,ה טמשה  ל כל   ו א  ו ב  ם יוללכ הם  ינתו נ הוק  יד ל  ,ו תו מללש   ,ח " ו דב   טרו פמ ה  ע דימ ה  ות מנ יהמל ם  יארחא  ו י כר וע ו  ח " וד ה  י ברחמ

  ירב חמ  ,'תו וש  דר יל   . ןהשלכ   ה עקהש  תוט לחה  ד ב לב  ו כמ ס  לע  ל בקל  יןאו  עייסמ  רמ וחכ  םיעיוצקמ  םידי ס ומם  ייעקשמל  קר  ה נפו מח  " ו ד ה  .ח" ו דב

.  ו יל ע  תו כמתסה מ  האצות כ  וא /ו  הז  "חוד בש  ומשימ  צאהות כ  ,ומ רגיאם    ,ו מרגיש  ד ספה ל  וא/ו  זקלנ  איהש  הרו צ  לכב   םיארחא  ויה י  לא  יוכ רו עו  ח" ו הד

  ן תמ ל  כא  לל  תונת ש הל  תו וישע  וב   תור ומ אה  תועד הו  ,ו בר  מו אל  תור ושקה  תו ביסנ ה  לכ ו  תו דוב ע ה  כל  של  אלמ  חו ת ינ   תוהי ל  רמ יית מ  ונ יא  ח" ו דה

  תוע קשה  ץוע יי  ו ני א  ח" וד ה.  םיח וור   רווב ר עוצ ית  ,וב   תבאוומ ה  תוצ למהה ו  תו עדה  לע   ותכ מתס ה  יכ  חינ הל   לו כי   וני א   הזח  " דו  ארוק   .תפנוס   העדוה

  ףליח הל  יד כ  וב  ן יוא   ח " ו דב   לו לכ ה  עדי מה  לע   ךמ סתלה  ן יא   ,ך כיפ ל   . וב  םריכזנה  ך ר הע  ת ו ירינ   ת א  ר וכ מל  הנמזה   ו א  ש וכר ל  ה נמזה  ה וו המ  ו נ יאו

  ח" ו ד ה  ארוק  תחנ ה.  ם דאל  כ  של  םחדיוי מ ה  םיכרצוב  םינו תנ ב  בשחתמ   וצוע ייר  אש  תו עשקה  ץע וימ   תוב רל  ,יעוצקמץ  ויע י  תלב קו  יצמא ע  תעד  לוקיש

  ת ור יי נב   םיקיזחמ  (" ר די ל  תצ ובק" )   םלהש   תו רושק   וא   תו נב   תו ברחו  , הב  טה ילשה   יעל ב  ,הב  ה רשמ  י אושנ ו  םידב וע   ,'תו שו  רד ליש  ת וי הל   ה כירצ

  ת ור יי נ  את  ו רמכי  או   ויקנ   םהש  ןכ ו  ךהער  תו רי ינ ל   ת רחא  ה קיז  םלהש  יש   וא/ו  ("ךר עה  ת ור יי נ")  ח" ו בד  יםרא ותמה   ם ינסיניפ ה  םיסכנ ב  וא /ו  ךרעה

 . ח" ו ד ה תא צוה י נפל   ואי ר חא םקלח ו א םלו כ  ךרעה

  ך וו י ת  ,למ ג  תופו ק  לו הי נ  ,תנו מנא  תו נר ק  לו הינ   ת,ו עקשה  י קית   לו ה ינ  ,תועקשה ק  וויש   ,םות יח ב  םיקסוע ר  ד יל  תצ וקבמ  םדייאג תו   'תו שו  רד יל

  ת ו יר חסמ  תו יו ילע פב  ,private equity  ימזימ ו  ןו יכ ס   ןהו  יזמימ ה בעקשהו  לוה י, נםמצע  ןו בשחל  ךרע   תור יני ב   תוע   שקה  ,ךרע   תור יי נ ב  תואקסעב

  ל ש ב  וא/ר ו ד יל  תצ ובקלה  תכו י ית שה  חכמ   םהיאל  הקיז  שי  'תוש ו  רד ילל ש  ךר ע  ותרי ינ ל  סחיית יש   לוכ י  ח" וד ה  .ון הה  וקש ב  תור חא  תו יו לי עופ   תורחא

  תןמ   תרגסמב  ם היציפ מ   וא/ו  םהירכ ומ ו  א/ו ך  רע ה  תו יירנ   יקיפ נמ   תמא  ר דיל   תצ וב קמ  רחא  דיג את  או  'תו וש  רד יל   לב קת  וא   הלב יקש  רהו תמה

  םירח א  םירמ וג  י די   ל ע   וא   הד יל  ע   םהב  תואקסע  ע וציב   ו א/ו  יםור מ אה  ך רע ה  תו רי ינ ב  קהזחה  ל שבו  א/ו ,  םתוי ח  י תו רי ש  ת וב לר  ן וה ה  קוש ב  םית ו ריש

 . רדי ל  תצקבומ

 
 
 
 


