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  2024ריבית תידחה לתחילת הכנראה שהורדת         
   יונתן כץ וכלכלני לידר שוקי הון

 
 אינפלציה (%)

 3.7%   ח' אחרונים 12

  0.1%   נובמבר

  0.0%   דצמבר

  -0.1%   ינואר 

  %2.4   שנה קדימה

2024  2.1%  

 ריבית 
 4.75%   נוכחית

 4.25%  2024רבעון א' 

 3.75%  2024סוף 

 אירו  דולר שע"ח 
 4.0783 3.739 השקל

  0.8%  0.3% שינוי שבועי 

YTD 6.6%   8.8%  

 4.06  3.71 שנה קדימה

 'נוב       פירעוןל גיוס מו 
 13.6    פדיון סחיר

תחזית  
 14.0  הנפקות

 -0.4  עודף פדיון 

  
 

  עקום התשואות 
  ט"ב ט"ק נוכחי צמוד 

1025 1.48  1.4  1.4 

527 1.50 1.5  1.5 

1131 1.76  1.8 1.8 
    שקלי 
825  3.88  3.9 3.8 

928 3.96  4.0 3.9 

432 4.22 4.2 4.2 

     

     
US       
2y 4.95 5.0 5.1  

5y 4.49  4.5 4.5 

10y 4.47 4.5 4.4 
  החודש הקרוב -* ט"ק 

  
  

  נקודות עיקריות   
המשיכו במגמה חיובית על רקע שילוב של נתונים חיוביים (ירידה במספר דורשי  בשבוע האחרון השווקים    

העבודה)  ונתונים שליליים (ירידה בהזמנות של מוצרי בני קיימא) אשר חיזקו את תרחיש "הנחיתה הרכה",  
צביע על המשך צמיחה המעט ניצי. מדד מנהלי הרכש  היה  ריביתהפרוטוקול של החלטת שהזאת למרות 

 מתונה עם חולשה ברכיב התעסוקה.  

 מאקרו ישראל:  
שיעור האבטלה "הרחב" עלה    .אוק'באלף מועסקים נעדרו מעבודתם    976כי    משרד האוצר מעריך •

והשירותים, זאת  , בפרט בענפי המסחר 18%-במשרות הפנויות ירד המספר  באוקטובר. 10.4%-ל
 . 2024בממוצע של   4.5%שיעור האבטלה צפוי להתייצב סביב  בשל פינוי רחב בצפון ובדרום.

במוצרי  הנתוני   • גידול  למעט  יציבות,  על  מצביעים  האחרון  בשבוע  האשראי  בכרטיסי  רכישות 
 תעשייה.

בחישוב    4.5%-בלפני המלחמה התעשייה הייתה בתנופה חיובית: ברבעון ג' הייצור התעשייתי עלה   •
 .6.5%-בהיי טק תעשייה עלה ענפי השנתי, מזה ייצור 

  
 סביבת האינפלציה  

מאז החלטת הריבית    5.9%-ב(מול סל המטבעות), אך יוסף    0.6%-בפוחת  בשבוע האחרון השקל   •
  האחרונה. 

 מדיניות מוניטארית 
הייסוף • ובציפיות,  בשקל  מגמת    . מחר  בהורדת ריביתלתמוך    ותעשוי  ירידה בסביבת האינפלציה 

במדיניות המוניטארית: החלטת   מנגד, אי וודאות לגבי ההתפתחויות באזור תתמוך במשנה זהירות
 . להורדת ריבית %40אנו רואים סיכוי של  הריבית איננה פשוטה.

  בעולם: 
   ארה"ב

למיתון "קל" באוקט' וחוזה כניסה    0.8%-במדד האינדיקטורים המובילים ירד  :  החדשות השליליות •
א'   ירדו  ה  .2024במחצית  קיימא  בניי  מוצרי  של  (הצפי:    5.4%-בהזמנות  רכיב   ).-3.2%באוק' 

 . 4.4%-מ  4.5%-ל, ציפיות האינפלציה עלו  הציפיות במדד האמון הצרכני מאותת על ציפיות למיתון
מדד מנהלי הרכש    אלף.  209-אלף ל  24-במספר דורשי העבודה החדשים ירד  :  החדשות החיוביות •

PMI  .מצביע על המשך צמיחה מתונה בענפי השירותים 
  אירופה

, אך עדיין מצביע על התכווצות זה  46.5-מ  47.1-למעט  עלה  בנוב'  המשולב  מדד מנהלי הרכש   •
 ). בעיקר ענפי השירותים מדווחים על עלייה בתשומות (שכר .שישה חודשים רצופים

  יפן  
 .4.2%-) מ4.1%-ל(הצפי היה   4.0%-להתמתנה ללא אנרגיה , אינפלציית הליבה טוברבאוק •
  
 וק האג"ח ש

 .ארוך) -בשבוע האחרון התשואות ירדו מעט, בפרט באפיקים הצמודים (בינוני •
 בכול הטווחים.  2.4%-2.3%שוק האג"ח מתמחר אינפלציה נמוכה סביב  •
 הורדת ריבית עתידית.גבי  רמז ללשוק האג"ח יגיב מחר להחלטת הריבית (כנראה אי שינוי) ואולי   •
אנו ממשיכים להעדיף את האפיקים הצמודים ,  2.4%למרות שתחזית האינפלציה שלנו עומדת על   •

יחסית לסיכוני   ו/או עלייה  כלפי מעלה  אינפלציה  הכאשר תמחור האינפלציה נמוך  מכיוון שע"ח, 
 במחירי הסחורות/יבוא.

 

 עלייה בגירעון לא מהווה איום אינפלציוני 
העלייה נובעת מגידול    .תוצר  6%צפויה עלייה חדה בגירעון הממשלתי לרמה סביב    2024בשנת   •

 . חד בהוצאות הביטחון, פיצויים לאזרחים ועסקים, אובדן הכנסות ושיקום הדרום
 . להיות להחזרת מלאי ציוד ותשלום עבור ימי המילואיםמרבית הגידול בהוצאות הביטחון צפוי  •
 בלבד בצריכה הפרטית.   1.5%, צפוי גידול של תציבוריהבצריכה  6.5%למרות הצפי לגידול של  •
יחסי • מתון  באופן  להתרחב  צפוי  המקומי  הביקוש  כך  תסך  מצד ש,  משמעותי  צפוי לחץ אינפלציה  לא 

 הביקוש.  
   הסיכון האינפלציוני נמצא יותר בגורמי ההיצע: שע"ח ומחירי הסחורות. •
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 ישראלמאקרו 
  החלטת ריבית לא פשוטה מחר 

ת נוספות) שהמדיניות המוניטארית  יוהריבית האחרונה (וגם בהזדמנו  תל החזאים צופים אי שינוי בריבית. בנק ישראל שידר בהחלטלכשל    גבסקר בלומבר
אין מקום להורדת   ,יציבות בשווקים (כלומר יציבות בשקל). הנגיד הדגיש שכול עוד פרמיית הסיכון של ישראל כה גבוההלפת המלחמה מכוונת  ובתק

שבע רצון בנק ישראל נשמע    .מלחמההפגיעה במצב הכלכלי בזמן  המתאימה לטפל בריבית. בנק ישראל סבור שהמדיניות הפיסקאלית היא הכתובת  
  מהמדיניות הממוקדת סיוע עבור תושבי אזורי העימות והמגויסים. בכול זאת, ננתח את גורמי המאקרו המשפיעים על החלטת הריבית: 

) עלתה  , נתוני מגמההאינפלציה (בניכוי עונתיות.  3.6%-משנה אחורה    3.5%-ל: באוקטובר, אינפלציית הליבה ירדה סביבת האינפלציה מתמתנת •
(לפי סקר בנק    2.4%צופים  והחזאים    2.3%-לבשוק ההון ירדו  שנה קדימה  בחישוב שנתי בשישה חודשים האחרונים. ציפיות האינפלציה    2.7%-ב

 לפני חודש.  2.7%-מירידה  ישראל)
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
(יותר נכון יורדת), זאת לפי סקר מגמות בסקטור העסקי, מדד האמון הצרכני, נתוני רכישות בכרטיסי אשראי   הפעילות הכלכלית בהחלט מתמתנת •

 נקודות עם ירידה חדה בהזמנות בשוק המקומי). 47.6מדד מנהלי הרכש ( .(על אף ההתאוששות בשבועיים האחרונים)
. גם אם מדובר בעלייה קיצונית  10%-לחדה במשרות הפנויות ועלייה בשיעור האבטלה הרחב  ה(ראה בהמשך), זאת לפי הירידה    שוק העבודה נחלש •

) שיישארו גם לאחר רגיעה מסוימת בעוצמת scarringעד כמה בנק ישראל צופה "צלקות" (הינה  באבטלה וירידה זמנית (בחלקה) בפעילות, השאלה  
 בפעילות. Vקשה לצפות להתאוששות   העימות.

(ראה בהמשך ניתוח של מדדי מנהלי הרכש בנובמבר), התמתנות באינפלציה    הסביבה הגלובלית מאופיינת על ידי התמתנות של ממש בפעילות •
 וציפייה שמחזור ההידוק המוניטארי הסתיים.

של     CDS-מול סל המטבעות מאז החלטת הריבית האחרונה. פרמיית הסיכון של ה  5.9%-בף  וס. השקל יlast but certainly not leastשע"ח:   •
 ). לא בטוח שירידה זו תספק את בנק ישראל. 60(אך עדיין מעל הרמה ערב המלחמה ( 911-ל  בסיס נקודות 514משיא של  הישראל ירד
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  . )40%שהסבירות להורדת ריבית מחר קטנה יחסית ( מתמחרים אנו לסיכום,  
  ירידה חדה, גם בהיצע וגם בביקוש לעובדים 

. הלמ"ס  7.11  -עד ה  7.10-ברקע התפרצות המלחמה. המדידה החלה  אלף משרות) על    21(ירידה של    18%-בבאוקטובר, מספר המשרות הפנויות ירד  
ית  מציינת "לאורך ימי הפקידה התקבלו החלטות המשפיעות גם על התעסוקה (לדוגמה תוכנית החל"ת ופינוי יישובים בצפון המדינה ובדרומה)". מרב

ובענפי    20%מסחר נרשמה ירידה של  ה. בענף  9%ובתעשייה    8%נרשם גידול של    הםהענפים דיווחו על ירידה בביקוש לעובדים למעט ענפי הבינוי ב
 בהיי טק שירותים). 18%(כולל ירידה של  27%שירותים ירידה של ה

  
 אלף איש   276של  בפועל  תוספת בלתי מועסקים  באוקטובר (בניכוי עונתיות), זה לא כולל    3.1%למרות ששיעור האבטלה הרשמי נותר נמוך ויציב על  

בספטמבר.    4.2%-מ  10.4%שיעור האבטלה עלה ל  ו. כולל חתך זה,  'חל״תים ועסקים אחרים לא פעילים כגון במסחר, תיירות וכב  עובדים  עקב המלחמה:
סך  כי  משרד האוצר מעריך  .של כוח עבודה מושבת, מה שצפוי להביא להתכווצות חדה בתוצר ברבען ד  ) ומפונים מגויסיםמדובר באחוז גדול (לא כולל 

הסיבות)  מעבודתם  ו נעדרשמועסקים  ה באוקטובר  976  הינו    (מכול  המלחמה  בתקופת  איש  להיות   .  אלף  צפויה  העבודה  בשוק  ההתאוששות 
הלחימה למצב  בהתאם  (  .הדרגתית  "הצלקות"  מידת  הינה  לצפות  scarringהשאלה  קשה  העימות.   בעוצמת  מסוימת  רגיעה  לאחר  גם  שיישארו   (

ייסגרו  Vלהתאוששות   וריביות גבוהות אשר יעיבו על הא ומאוחר    סיוע חלקיבשל  .  עסקים רבים  שרות  פמהממשלה, ירידה בפעילות בצפון וגם בדרום 
  ך רפיון בשוק העבודה תומ   באוקטובר.  3.1%-מ   2024בממוצע של    4.5%-לאנו צופים ששיעור האבטלה יעלה  פת הקורונה).  ולהתממן (בניגוד לתק

  בסביבת אינפלציה מתונה.
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  מרבית הסקטורים בקיפאון בצריכה 
צריכה של תחילת ספטמבר. ביתר  ה על גידול ברכישות עבור מוצרי תעשייה, אשר חזר לרמת    מצביעים  21.11  -רכישות בכרטיסי האשראי עד ההנתוני  

(יחסית לתחילת ספטמבר, בניכוי  13%-בהענפים לא חל שינוי של ממש בהיקף הצריכה בשבוע האחרון (ראה גרף). היקף הרכישות עבור מסעדות נמוך 
  .  43%-בותיירות  27%-בעונתיות), חינוך ופנאי נמוך  
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ינואר.    השלכות: וסבירות להורדת ריבית בתחילת        התאוששות מאד איטית בצריכה הפרטית תומכת בלחצי אינפלציה נמוכים מצד הביקוש, 
בישרא נ שיתפרסמו  חשובים  מאקרו  אשראי     -לתוני  בכרטיסי  רכישות  רביעי:  (ספט'),  שירותים  יצוא  (אוק'),  מפורטים  תעסוקה  נתוני  שני: 

    פרסום תוכנית הגיוס של האוצר לדצמבר.(אוקטובר), 

  
  מאקרו חו"ל 

  ההתכווצות בפעילות באירופה נמשכת 
  0.5-במדד השירותים עלה  , אך עדיין מצביע על התכווצות זה שישה חודשים רצופים.  46.5-מ  47.1-למעט   עלה    מברמדד מנהלי הרכש המשולב בנוב

לעומת אוקטובר (בפרט ברכיב  םמסוי מסתמן שיפור.  למרות ששני המדדים מצביעים על ירידה בפעילות, 43.8-לבתעשייה  0.7-ב ועלה  48.1-לנקודות 
  .בקרוב , אולי סימן להתמתנות בלחצי שכר21בפעם הראשונה מאז ינואר  50-לההזמנות).  יחד עם זאת, רכיב התעסוקה (המשולב) ירד מתחת 

  
 
 
 
 
 
 
  
  
  
  

  :(אך פחות) על לחץ לירידת מחירים תשעדיין מדווח בניגוד לתעשייהוגם בתפוקות, ענפי השירותים מדווחים על עלייה בתשומות (שכר) 
 
 
  
  
  
  
  
  
  
  

  נותר יציב  PMI-בארה"ב מדד ה
(עלייה ברכיב ההזמנות החדשות)   50.6-מ 50.8-לבשירותים עלה מעט  PMI - מדד ה. 50.7נותר יציב בנובמבר על רמה של  PMIמדד מנהל הרכש 

  .  50-.  מסתמנת חולשה ברכיב התעסוקה. רכיבי מחירים בשירותים מתמתן אך עדיין מעל קו ה50.0-מ 49.4-לוהמדד בתעשייה ירד 
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ידי הפדhigh for longer, מה שתומך במדיניות "השלכות: מדד מנהלי הרכש בארה"ב תומך בתרחיש "הנחיתה הרכה" (ולא מיתון)  על   "  .
אירופה ממשיכה להיות בסביבה של "סטגפלציה". חולשה משמעותית בפעילות אך עדיין לחצי אינפלציה בענפי השירותים. אינפלציית הליבה 

(אולי רק   2024המחצית השנייה של  להוריד את הריבית לפני    יםלא צפוי   ECB  -הגם הפד וגם  ).  4.0%(מעל ארה"ב:    4.2%באירופה עומדת על  
  ברבעון ד'). 

  
,  conference boardמכרו (נוב'), שלישי: מדד האמון הצרכני (נשני: מספר בתים חדשים שארה"ב:   –נתוני מאקרו חשובים שיתפרסמו בעולם 

  בתעשייה (נוב').  ISM(אוק'). שישי:  מדד מנהלי הרכש  PCEנוב'). חמישי: ההכנסה הפנויה, הצריכה הפרטית ואינפלציית 
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 מהווה איום אינפלציוני הגידול בגירעון לא 
העלייה נובעת מגידול חד בהוצאות הביטחון, פיצויים לאזרחים ועסקים, אובדן  .תוצר 6%צפויה עלייה חדה בגירעון הממשלתי לרמה סביב  2024בשנת 

 הכנסות ושיקום הדרום. 
ציוד ותשלום עבור ימי המילואים.  למעשה, חלק משמעותי מיליארד ₪) צפוי להיות עבור החזרת מלאי    110-כמרבית הגידול בהוצאות הביטחון (של   •

על ידי ארה"ב). תשלום דמי המילואים מחליף את תשלומי השכר של הסקטור בחלקו  גם ממומן  כנראה  מהגידול בהוצאות צפוי להיות יבוא מארה"ב (
  ן מצב של גידול בכוח הקנייה של הציבור (כפי שהיה בתקופת הקורונה).א העסקי. אין כ

   עלולים להיסגר.הפיצוי עבור הסקטור העסקי צפוי להיות חלקי בלבד (ורק עבור מי שמדווח נכונה למס הכנסה). עסקים קטנים  •
כבר לפני המלחמה  בלבד בצריכה הפרטית.    1.5%(גם לפי תחזית בנק ישראל), צפוי גידול של    תציבוריהבצריכה    6.5%למרות הצפי לגידול של   •

  וקיפאון בצריכה הפרטית בשוק המקומי:  ,צריכה הפרטיתסך המנה מגמת התמתנות בהסת
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 
מצב שונה לחלוטין מ זה  מצב  .    לא צפוי לחץ אינפלציה משמעותי מצד הביקושש , כך  תסך הביקוש המקומי צפוי להתרחב באופן מתון יחסי  •

גם   חד  גידול  היה  בו  מהקורונה,  ובהיציאה  הפרטית  לאפסההציבורית,  גם  צריכה  קרובות  היו  חמו  ,ריביות  מחסור  ושיבושים   רונוצר  בעובדים 
 2021-ב   .בישראל  Vולא צפויה התאוששות  (ראה ניתוח של מדדי מנהלי הרכש)  העולם צועד לקראת תקופה של התמתנות  ברקע,  בהספקה.   

  11.6%-בסך השימושים (כולל ההשקעות והייצוא) במשק עלו   .5.1%-ב) והצריכה הציבורית  2024-ב  7.4%-ב(ו  11.5%-בהצריכה הפרטית עלתה  
 2.5%צפוי גידול מתון מאד בשיעור של  2024בשנת עלייה חדה בסך הביקוש תמכה בהאצת אינפלציה. לעומת זאת, . 2022-ב 7.6%-בו 2021-ב

 בתוצר עקב גידול מהיר יותר ביבוא). 1.5%של מתון יותר גידול ובסך השימושים (
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האינפלציה   • האיומי  מצד  יותר  אך  הביקושקיימים,  מצד  ופחות  התפתחויות  היצע  רקע  על  ולהיחלש  לחזור  עלול  השקל  ו/או  -גאו.  פוליטיות 
דים פוליטיות. התייקרות ביטוח  היבוא של ישראל, ומיעוט הטיסות (ולכן גם מחסור של סחורות) גם עלולים לתרום לעליות מחירים. מחסור של עוב

 עלייה במחירי הסחורות בעולם, ונפט בפרט מהווה סיכון נוסף.   ענף הבנייה גם יגביל את ההיצע של דירות בעתיד.ב
  ההיצע. גורמי לסיכום, מרבית גורמי המאקרו תומכים בהתמתנות באינפלציה, אך קיימים סיכוני אינפלציה מצד  •
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לידר ושות' בית השקעות  דו"ח מתבסס על מידע אשר פורסם לכלל הציבור, על ידי החברות הנסקרות בו וכן על הערכות ואומדנים ומידע אחר אשר  ה
ח ועורכיו  בע"מ ("לידר ושות'") מניחה שהינו מהימן וזאת מבלי שביצעה בדיקות עצמאיות ביחס למידע. עם זאת, מודגש כי אין לידר ושות', מחברי הדו"

ליקוי   או  שגיאה  השמטה,  לכל  או  בו  הכלולים  הנתונים  לדיוק  לשלמותו,  בדו"ח,  המפורט  המידע  למהימנות  רק אחראים  מופנה  הדו"ח  בדו"ח.  אחר 
ים בכל  למשקיעים מוסדיים מקצועיים כחומר מסייע ואין לקבל על סמכו בלבד החלטות השקעה כלשהן. לידר ושות', מחברי הדו"ח ועורכיו לא יהיו אחרא

ח אינו מתיימר להיות ניתוח מלא של צורה שהיא לנזק ו/או להפסד שיגרמו, אם יגרמו, כתוצאה משימוש בדו"ח זה ו/או כתוצאה מהסתמכות עליו. הדו"
יכול להני כי  כל העובדות וכל הנסיבות הקשורות לאמור בו, והדעות האמורות בו עשויות להשתנות ללא כל מתן הודעה נוספת. קורא דו"ח זה אינו  ח 

ייעוץ השקעות ואינו מהווה הזמנה לרכוש או הזמנה למכור את ניירות    הסתמכות על הדעות וההמלצות המובאות בו, תיצור עבורו רווחים. הדו"ח אינו 
קעות אשר הערך הנזכרים בו. לפיכך, אין להסתמך על המידע הכלול בדו"ח ואין בו כדי להחליף שיקול דעת עצמאי וקבלת ייעוץ מקצועי, לרבות מיועץ הש

שות', עובדים ונושאי משרה בה, בעלי השליטה בה, ייעוצו מתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים של כל אדם. הנחת קורא הדו"ח צריכה להיות שלידר ו
להם זיקה וחברות בנות או קשורות שלהם ("קבוצת לידר") מחזיקים בניירות הערך ו/או בנכסים הפיננסיים המתוארים בדו"ח ("ניירות הערך") ו/או שיש 

  פני הוצאת הדו"ח.אחרת לניירות הערך וכן שהם יקנו או ימכרו את ניירות הערך כולם או חלקם אחרי או ל

גמל, תיווך בע  ניהול קופות  ניהול תיקי השקעות, ניהול קרנות נאמנות,  עוסקים בחיתום, שיווק השקעות,  לידר  ושות' ותאגידים מקבוצת  סקאות  לידר 
, בפעילויות מסחריות אחרות ופעילויות אחרות  private equityבניירות ערך, השקעות בניירות ערך לחשבון עצמם, ניהול והשקעה במיזמי הון סיכון ומיזמי  

ח השתייכותה לקבוצת לידר ו/או בשל התמורה שקיבלה או תקבל לידר  ובשוק ההון. הדו"ח יכול שיתייחס לניירות ערך שללידר ושות' יש זיקה אליהם מכ 
בות שירותי חיתום, ו/או ושות' או תאגיד אחר מקבוצת לידר מאת מנפיקי ניירות הערך ו/או מוכריהם ו/או מפיציהם במסגרת מתן שירותים בשוק ההון לר

  בשל החזקה בניירות הערך האמורים ו/או ביצוע עסקאות בהם על ידה או על ידי גורמים אחרים מקבוצת לידר. 

  

  
 
  

  
 


