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  חשש ממשבר פיננסי ממתן את הריסון המוניטארי  
   יונתן כץ וכלכלני לידר שוקי הון

 
 אינפלציה (%)

 5.2%   ח' אחרונים 12

  0.5%   מרץ 

  0.6%   אפריל

  0.7%   מאי

  3.1%   שנה קדימה

2024  2.7%  

 ריבית 
 4.25%   נוכחית

 5-4.75%  בעוד שנה

 4.5%  2024סוף 

 אירו  דולר שע"ח 
 3.9143 3.628 השקל

  0.3%  -1.1% שינוי שבועי 

YTD 3.1%  4.3%  

  4.0  3.78 שנה קדימה

 מרץ        פירעוןל גיוס מו 
 13.2    פדיון סחיר

תחזית  
  5.0  הנפקות

  8.2  עודף פדיון 

 
  
 
  
  
  
 

  עקום התשואות 
  ט"ב ט"ק נוכחי צמוד 

  5904 1.04 1.0  1.2 

527 .021 1.0  1.2 

1131 1.08  1.1 1.2 
    שקלי 
425 4.11  4.3 4.5 

928 3.86  4.1 4.3 
432 3.82 3.9 4.0 
US       
2y 3.77 4.0 4.1  

5y 3.41 3.6 3.7 

10y 3.38 3.4 3.3 
  

  החודש הקרוב -* ט"ק 
  
  

  נקודות עיקריות  
ואמירה של   0.25%-בלמרות העלאת ריבית הפד  המשיכו לרדת, זאת  בשבוע האחרון התשואות  

ריב הורדת  צפויה  שלא  השנהי פאוול  השווקים    .ת  על  העיב  בנקאי  למשבר  לגבי חשש  (חשש 
Deutsche    ,(שישי שוקלים  ביום  שלא  אמרה  ילן  פיקדונו  תכעכאשר  על  כולל    הציבור.  תביטוח 

            מכלול הנתונים היו חיוביים, בפרט מדדי מנהלי הרכש בארה"ב ובאירופה. 

  
 צפויה האטה מאקרו ישראל: 

   .גם היצוא התעשייתי וגם יצוא שירותי היי טק נמצאים במגמת התכווצות •
 שנתיים הקרובות.-ירידה בהתחלות הבנייה צפויה למתן  את הפעילות בשנה •
 בפברואר תוך כדי גידול במספר המועסקים.  3.9%-לשיעור האבטלה ירד באופן מעט מפתיע,  •

  
 סביבת האינפלציה:  

 . מול הסל 0.45%-ב תחזק החקיקה המשפטית ועצבנות בשווקים השקל הלמרות התקדמות  •
 שער היציג ביום שישי. ההייסוף בשקל אף התחזק לאחר קביעת  •
  2.9%-החזאים העלו את תחזית האינפלציה שנה קדימה מ  לאחר פרסום מדד פברואר, ממוצע •

 .3.1%-ל
  

  מדיניות מוניטארית 
זה   • בשקל  חד  פיחות  בתרחיש של  , אך  אפרילב  3-ב  0.25%העלאת ריבית של    אנו צופיםבשלב 

  . 0.5%העלאה של  ₪ לדולר) לא נפסול 3.70(מעל   בשבוע הקרוב

  
  מצביעים על התרחבות  PMI-המדדי  בעולם:

  
 ארה"ב

 , מעל הצפי).53.8מרץ) מצביע על התרחבות בענפי השירותים ( ב(  PMIמנהלי הרכש  מדד •
 (כמעט יציבות).   49.3-לנק'  2.0-בבתעשייה עלה  PMI- המדד  •

 
  אירופה  

 מדדי מנהלי הרכש מצביעים על האצה בפעילות בענפי השירותים אך הרעה בתעשייה. •
  

  
 שוק האג"ח 

 נקודות בסיס.  44-למשיך להתרחב והגיע ההפער החיובי בתשואות מול ארה"ב  •
סבירה   • פשרה  קיים  תהמשפטי  הרפורמהבעניין  ללא  בפער  ,  התרחבות  להמשך  אמיתי  סיכון 

 עם התקדמות המהפכה המשפטית בשבוע הקרוב.  התשואות
הציפייה לשלושה מדדים גבוהים   • אנו ממשיכים להעדיף את האפיק הצמוד הקצר, גם על רקע 

 ומגמת הפיחות תתחדש.  בשוק במידהמאי, אולי מעבר לציפיות -בחודשים מרץ
  
  
  
  
 

 מתיישר עם הפד  BOE- האין:   זום
   .4.25%-לבלבד  0.25%- בעלתה הריבית  ,UK-בלמרות האצה באינפלציה מעבר לצפוי  •
עלתה   • האינפלציה  (  10.4%-בו  0.3%-בבפברואר  אחורה  ציפיות  10.1%-משנה  לעומת   ,(

 . 5.8%-מ 6.2%לקצב שנתי של  0.4%-באינפלציית הליבה עלתה  .9.9%-ללהתמתנות 
 שני חברים היו בעד אי שינוי בריבית.  ו 0.25%שבעה חברי הוועדה היו בעד העלאה של  •
  בשבוע הבא. 0.25%יתכן שגם בנק ישראל יתיישר עם העלאת ריבית של   •
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 ישראלמאקרו 

  ת ו התכווצמצביעים על (סחורות ושירותים)   היצואנתוני 
וגם כל מרכיבי היבוא נמצאים במגמת התכווצות בחודשים האחרונים.   בחישוב   11%- ב  פברואר הייצוא התעשייתי ירד - בדצמברגם היצוא התעשייתי 

, ויבוא  22%-ב, יבוא חומרי הגלם  4%-בפברואר יבוא מוצרי צריכה ירד    -בדצמברבשלושת החודשים שקדמו.    8%שנתי (נתוני מגמה) לאחר ירידה של  
ידה ביבוא חומרי הגלם מהווה אינדיקטור מוביל שלילי לגבי  על חולשה בצריכה הפרטית ויר  תירידה ביבוא מוצרי צריכה מאותת  .16%-במכונות וציוד  

  הייצור התעשייתי והבנייה בחודשים הקרובים.
  

, זאת בעיקר על רקע 2022. קטר חשוב זה נחלש מהמחצית השנייה של  22לעומת היצוא ברבעון ד'    3.4%-בוירד    0.9%-בבינואר יצוא שירותי היי טק ירד  
פחות   יםיכוחות הבסיסהחולשה בהשקעות בסקטור העסקי בארה"ב. ירידה זאת צפויה להימשך וצפויה לתמוך בצמצום בעודף בחשבון השוטף. כלומר, 

אפריל, בפרט על רקע התחזקות השקל  ב   3-ב   0.25%התמתנות בפעילות הכלכלית תומכת בהעלאת ריבית מתונה של    תומכים בייסוף בשקל.
    אתמול מול הסל בשבוע האחרון). 0.45%(

 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  
  

  
  

  ירידה בהתחלות הבנייה תמתן את הצמיחה בעתיד 
אלף ברבעון ב'.  ירידה בהתחלות הבנייה לא    73.8-ואלף ברבעון ג'    67-מיחידות,  אלף    58.9מספר התחלות הבנייה ירד לקצב שנתי של    2022ברבעון ד'  

  גבי למפתיעה על רקע העלייה החדה בריבית בנק ישראל אשר מייקרת מאד את עלויות המימון. גם החשש לירידת מחירי הדיור משפיע על ההחלטה  
תוצר. במבט על מחצית השנייה של  לשיעור עליית הקיימת קורלציה בין התחלות הבנייה וההשקעות בבנייה למגורים    פרויקט בנייה.  תהתחלכדאיות  

חבית  ירידה חדה בהתחלות הבנייה צפויה להשפיע לרעה על ההשקעות ולכן גם על הצמיחה. כידוע, השפעה זאת צפויה להיות רו,  2024-בהשנה ויותר  
  בנייה ועוד.   ויותר ולהשפיע על סקטורים אחרים כגון רהיטים, ציוד לבית, שירותי תכנון  
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  . 2023-2024וצפויים להעיב מאד על הצמיחה בשנים  מגוריםבקיצור, שני קטרי צמיחה משנים כיוון: הייצוא והבנייה ל 
  

  בכרטיסי האשראי (פברואר). רכישות  : רביעי    –נתוני מאקרו חשובים שיתפרסמו בישראל 
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  מאקרו חו"ל 
  נתונים חיוביים   ארה"ב:

, הרמה  53.3-לנקודות    3.2-במשולב בחודש מרץ עלה  ה   PMIמכלול הנתונים הכלכליים אשר פורסמו בשבוע האחרון היו חיוביים. מדד מנהלי הרכש  
-ה מתיישר עם מדד    PMI-הגבוהה ביותר בשנה האחרונה.  מסתמנת עלייה בהזמנות ובתפוקת הייצור עם התרחבות בתעסוקה. נדמה שהשיפור במדד  ה

ISM .הכלכלן של . מדובר באינדיקטור חשוב (גם מוביל) בשל היותו מאד עדכניP&S  2%שמדדי מנהלי הרכש מייצגים קצב צמיחה של סבור.  
בדירות החדשות. הבקשות ללקיחת משכנתאות   1.1% גידול שלדירות יד שנייה ו לבמכירות ש  14.5%עם גידול של  ההשתפר גם ף הנדל"ן הפעילות בענ

בפברואר לאחר גידול   0.2%-בההזמנות של מוצרי בניי קיימא (ליבה) עלו   אלף. 191-לומספר דורשי העבודה ירד באלף איש    בשבוע האחרון 3%-בעלו 
  .0.8%של 

  
  

  , בפרט בענפי השירותים עם חולשה בתעשייה.54.1-לנקודות במדד המשולב  2.1מנהלי הרכש באירופה גם מצביעים על התרחבות עם עלייה של  ימדד 
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

תופעה זאת . בעולם  משבר בבנקים והצפי להקשחת התנאים במתן אשראי החיוביים עדיין לא משקפים את השפעת הכלכליים היתכן שהנתונים 
השנה.   שוק   0.25%). למרות זאת, חברי הפד צופים (בממוצע) עוד העלאת ריבית של בתנאים המוניטאריים ערך להעלאת ריבית (הידוק תשוו 

  האג"ח מתמחר הורדת ריבית כבר ברבעון ג'. 
  

. שישי:  Case-Shiller, מדד מחירי הדיור  ) conference boardשלישי: מדד האמון הצרכני (  ארה"ב:    -נתוני מאקרו חשובים שיתפרסמו בעולם  
מחירים לצרכן (מרץ, אומדן). ה(פברואר), מדד האמון הצרכני של מישיגן. אירופה: מדד    PCEכנסה הפנויה, הצריכה הפרטית ואינפלציית  הה

  (מרץ).  PMIסין: מדד מנהלי הרכש 
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  מתיישר עם הפד BOE-ה זום אין:
שנה    10.4%-בו   0.3%-ב.  בפברואר האינפלציה עלתה  4.25%-לבלבד    0.25%-בהבנק המרכזי העלה את הריבית    ,UK-בלמרות האצה באינפלציה מעבר לצפוי  

(בדומה למרבית    UK-בחשוב להדגיש ש.  5.8%-מ  6.2%לקצב שנתי של    0.4%-ב. אינפלציית הליבה עלתה  9.9%-ל), לעומת ציפיות להתמתנות  10.1%-מאחורה ( 
  שנה אחורה.  12.1%-במחירי מסעדות ואירוח עלו       שנה אחורה!  18.3%-ב  עלו   UK-בשונה מישראל) סעיף המזון לא כלול במדד הליבה. מחירי המזון  בהעולם, אך  

  
   .6.0%-מ 6.6%-להאיצו  ומחירי השירותים  13.3%-מ 13.4%-לצו יהאמחירים לצרכן המחירי הסחורות במדד 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 
 

בהודעת הריבית, הוועדה הדגישה את    היו בעד אי שינוי בריבית.  )  9(מתוך  כאשר שני חברים    0.25%-ביחד עם זאת, הבנק המרכזי העלה את הריבית "רק"  
  : יותר.  ההחלטה להעלאת ריבית    Credit Swiss-ו  SVBהשפעת משבר הבנקים  בלבד התקבלה למרות שהנתונים    0.25%-בוחשש להשפעה גלובלית רחבה 

בעולם   המקומית  הכלכליים  העבודה  הפתיעו  והאינפלציה  שוק  מעלה.  צפויה התרחבות  בבריטניה  כלפי  וכעת  הדוק  (בניגוד  מתונה  נותר  ב'  ברבעון  בצמיחה 
  חת: ופהולך ומגמת עליית שכר במשק, הביקוש לעובדים חדשים  נת למרות שמסתמ לציפייה לקיפאון בהחלטה הקודמת).

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

  
  נאמר: ת הריביתבהודע

f “The extent to which domestic inflationary pressures ease will depend on the evolution of the economy, including the impact o
Uncertainties around the financial and economic outlook have risen”the significant increases in Bank Rate so far.    
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 ECB-האחרון הוא שלנו. נדמה שעליית הסיכון הגלובלי לאחר קריסת מספר בנקים מכתיב כעת את המדיניות המוניטארית הגלובלית.  אומנם  הדגש במשפט ה
    . UK-ל) יחסית לארה"ב ו1.5%), כנ"ל לגבי שוויץ ( 3.0%נמוכה בהרבה (  יסית באירופהסרמת הריבית הבכי  אבל חשוב לזכור  0.5%עם העלאה של היה חריג 

 
, זאת בפרט על רקע הייסוף החד בשקל בסוף השבוע האחרון. בשבוע הבא  0.25%שגם בנק ישראל יתיישר עם העלאת ריבית של  סביר להניח  בשלב זה,  

 הוועדה המוניטרית צפויה לעקוב אחרי מגמת השקל בשבוע הקרוב.הודעת הריבית תדגיש את העלייה בסיכונים הפיננסיים בעולם. יחד עם זאת, 
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 26/3/23 סקירת מאקרו שבועית –לידר שוקי הון 

6473921 , מגדל פלטינום, תל אביב21לידר שוקי הון | רחוב הארבעה   
 עברת דו״ח זה לצדדים שלישיים ללא אישור מראש ובכתב מלידר ושות׳ בית השקעות מהווה הפרה של זכויות היוצרים. 

כשירים בלבד. ראו גילוי נראות בסוף המסמך  ללקוחות  
 

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 

מסחריות אחרות ופעילויות אחרות  , בפעילויות  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 

ותים בשוק ההון לרבות שירותי חיתום, ו/או ושות' או תאגיד אחר מקבוצת לידר מאת מנפיקי ניירות הערך ו/או מוכריהם ו/או מפיציהם במסגרת מתן שיר
  בשל החזקה בניירות הערך האמורים ו/או ביצוע עסקאות בהם על ידה או על ידי גורמים אחרים מקבוצת לידר. 

  
  
 


