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כמה    אלא למעשה לא היו הפתעות של ממש במדד ספטמבר  +.0.1%, לעומת התחזית שלנו של  0.2%-במדד ספטמבר עלה  

 התפתחויות מעניינות:

 מבצעי חגי תשרי(. ירידה זו צפויה להתקזז בחודשיים הקרובים, זאת בנוסף להתייקרות הצפויה של   0.4%-ב  מחירי המזון ירדו(

 מוצרי החלב. 

   שנה אחורה. ראה גרף בהמשך לגבי הזינוק בשכר בענף אירוח ופנאי בחודשים    6.6%-בו  0.5%-במחירי ארוחות מחוץ לבית עלו

 האחרונים.

   מדובר בעיקר בהתייקרות עונתית לפני  ת הירידה במחירי ההובלה ובמחירי הסחורות.  זאת למרו   0.6%-במחירי הרהיטים עלו

 תקופת החגים.

  לעומת ירידה עונתית מתונה.  , 0.3%-במחירי ההלבשה עלו 

   (. 21מספטמבר  5.5%- ב)בעיקר חינוך קדם יסודי  1.0%-במחירי החינוך עלו 

   5%ית(, ציפינו לירידה של )מעבר לירידה עונת 8.5%-במחירי הבראה ונופש ירדו. 

   ציפינו לעלייה קלה על רקע הפיחות בשקל בחודש זה.  ,2.3%-במחירי נסיעות לחו"ל ירדו 

  שנה אחורה  10.3%-בו 0.5%-במחירי המכוניות עלו. 

   10.3%לפני חודש עקב עלייה של    5.1%-משנה אחורה, האצה    5.8%- בו  0.5%-במחירי השירותים )למעט שירותי דיור( עלו  

בספטמבר   1.9%-ב( וביטוח הרכב )מחירי ביטוח הרכב עלו  8%  -ל   5%-מבמיסי הנדל"ן )זוכרים? מס רכישה על משקיעים עלה 

 שנה אחורה(.  14.6%-בו

   .בקיצור: בניכוי עונתיות, מדובר באינפלציה מאוד למעט הירידה העונתית במחירי המזון, מחירי הסחורות )המוצרים( גם עולים

 אור ירוק להמשך ריסון מוניטארי. רוחבית, גם במחירי המוצרים וגם במחירי השירותים, בפרט בשירותי הדיור: 

 

 ההאצה במחירי השכירות נמשכת 

עלו   מתחדשים  בחוזים  השכירות  מחירי  האצה    5.3%-ב ו  0.6%-בכצפוי,  אחורה,  שכירות    לפני  5.1%-מ שנה  חוזי  מחירי  חודש. 

מגמת ההאצה צפויה  , מה שמשקף יותר נכון את ההתפתחות של מחירי השכירות.  8%בהחלפת הדיירים עלו בשיעור חד יותר של  

 )הניתוח בהמשך(. 2023, אך צפויה התמתנות במהלך להימשך בחודשים הקרובים

 

 התייצבות באינפלציית הליבה על קצב מהיר 

זאת לאחר מגמת    שנה אחורה )בדומה לחודשיים הקודמים(,  4.7%מדד חשוב עבור בנק ישראל( התייצבה על  אינפלציית הליבה )

עדיין  באוגוסט(:  4.4%)לעומת  4.3% - האצה ברורה בחודשים הקודמים. אינפלציית הליבה למעט התערבות ממשלתית התמתנה ל

מעודדת.   ההתייצבות  אך  היעד  נמצאת מעל  האינפלציה  התפוקה    זאת,  לעומתסביבת  מחירי  ליעדים   PPIמדד  דלקים(  )ללא 

)גם מחירי החומרים   מחירי תשומות הבנייה נותרו יציביםבאוגוסט(.  5.8%-משנה אחורה )האצה  6.2%-בו 0.4%-במקומיים עלה 

 וגם השכר בענף(. 

 

 

 

 

 סקירת מאקרו 
  2022 טובראוקב 18

פיות אינפלציה מעט מעל הצי   
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  .שנה קדימה 3.2%-ברבעון ד' ו 1.4% אנו צופים אינפלציה של

 : הנחות

   בלמרות שהגורמים הבסיסיים עדיין תומכים בייסוף בשקל )למרות שברבעון ג' ההשקעות בחברות היי טק ירדו    :בשע"חיציבות -

מיליארד דולר(, בטווח הקצר השקל צפוי להמשיך להגיב יותר לתנודתיות בשווקים ולכן סביר להניח   2.8-לעומת רבעון ב' ל  36%

)במחצית השנייה(. ראוי לציין שלמרות הירידות החדות בשווקים    2023ייסוף במהלך  יציבות או פיחות מתון בחודשים הקרובים ו

 .בלבד מול סל המטבעות )נתון רלוונטי יותר מאשר הפיחות מול הדולר( 3.1%-מתחילת השנה, השקל פוחת ב

 .מספר המשרות הפנויות התייצב על רמה גבוהה מאד לעומת ערב  שוק העבודה ימשיך להיות הדוק ולחצי השכר צפויים להימשך

ר  כעת נתוני השכר מצביעים על עליית שכ .  2019נמצא בשיא, והרבה מעל הרף של    25-64שיעור התעסוקה בגילאים    הקורונה.

)רא   בעיקר ואוכל  אירוח  בשכר  בענף  חד  ועדכון  הציבורי  בסקטור  השכר  הסכמי  השפעת  הבאות:  לשנים  נוסף  איום  גרף(.  ה 

 המינימום. 
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   מעלהמחירי כלפי  לזחול  ימשיכו  במחירי    השכירות  התייקרות  רקע  על  זאת  לשכירות,  מרכישה  ביקוש  הסטת  רקע  על 

שנה אחורה(, התפתחות אשר    19.0%-ובסקר האחרון    1.9%המשכנתאות.  בינתיים מחירי הדירות לרכישה ממשיכים לעלות )

בערך( מחירי השכירות צפויים להתמתן    2023חל מרבעון ב'  משפיעה גם על החלופה של שכירות )ראה גרף(. בטווח רחוק יותר )ה 

על רקע חולשה בביקוש )שחיקה ריאלית בשכר( וגידול בהיצע. חשוב להדגיש את העלייה חדה בהתחלות וגם בסיומי הבנייה  

ישראל(.   בנק  גרף של  )ראה  ב'  של  ברבעון  עלייה  צופים  הדיור  3.8%אנו  בסעיף  יתרום    שנה קדימה   0.9%הראשי אשר 

 .2024- ב, עם התמתנות נוספת 3.2%אנו צופים עלייה מתונה יותר של   2023. בשנת לאינפלציה
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 לאור הסבירות הגוברת להתמתנות בפעילות הגלובלית בשנה הקרובה על רקע מדיניות מוניטארית    :צפויה יציבות במחירי הנפט

)מעלייה(, זאת למרות הקיצוץ בתפוקה   אנחנו משנים את תחזית מחירי הנפט שלנו ליציבות בשנה הקרובהמאד מרסנת,  

 מקרטל הנפט וסיום שחרור מלאי החירום על ידי ארה"ב. 

 בתחילת נובמבר. בנוסף, האוצר הצהיר שההנחה    3%- דולר, מחירי הדלקים צפויים לעלות ב  91-92ל  לפי מחיר חבית ברנט ש

למדד דצמבר.  0.2%-למדד נובמבר ו 0.2%במחירי הדלקים ולתרום  12%, מה שצפוי להביא לעלייה של 15.11-בבלו תבוטל ב

הנחה לא תבוטל ואולי אף תגדל. בשל כך קיים פער מספר חזאים סבורים שמדובר בצעד לא פופולרי ועקב העודף בתקציב, ה

משמעותי בתחזיות בחודשיים הקרובים. למרות שהנושא עדיין פתוח, נדמה שלאחר הבחירות, פקידי האוצר יצליחו לבצע את  

 הביטול בהנחה בבלו. 

   מחירים בסעיפים  נמשכת ההקלה בשיבושים בהספקה והירידה במחירי ההובלה. מגמה זו צפויה להימשך ולתמוך בירידת

 כגון רהיטים וציוד לבית. 

 יעלו ב נובמבר.  .  שנה קדימה  4.0%-מחירי המזון  יעלו בסוף אוקטובר או תחילת  מחירי מוצרי החלב שבפיקוח )גם אחרים( 

בנוסף, במבט קדימה, משבר האקלים ימשיך לגרום לבעיות בצד ההיצע )דוגמאות: בצורת בספרד פגעה בענף הזיתים, שיטפונות  

מנגד, אימוץ התקינה האירופאית לגבי מספר רב של מוצרים יאפשר הגברת התחרות בענף המזון עם המוצרים  בפקיסטן, וכו'(.  

 בחו"ל. 

   במחירי החשמל ובמחירי המים  6%הנחנו התייקרות של  23בינואר . 

 ( 14.5%-בחודש ספטמבר ו  1.9%שיטת הפריסה של עדכון מחירי ביטוח רכב על שנה שלמה    )מבטיחה המשך די  שנה אחורה

 .  2023התייקרות חודשית בביטוח הרכב בשיעור דומה, לפחות עד לתחילת 

   למדד  0.2%-כתתרום  )גנים, יסודי וכו'( עקב עלייה בשכר בסקטור החינוך אשר    עלייה במחירי החינוךהנחנו    23בספטמבר  .

 הייתה מתונה יחסית. 2022ההתייקרות בספטמבר 

 

   תקציב ממשיכים להיות מאד חיובייםהנתוני 

- מתוצר    ( בשל הבדלי מועדי החגים  הסטת מיסים  בנטרול  0.4%)  0.9%  -עלה ל  מברהעודף בחשבון התקציב שנה אחורה עד ספט

)מתוקנות עונתיות(   17%- במיליארד ש״ח. ההכנסות ממסים עלו    33.3-ב מסתכם  לפני חודש. העודף התקציבי מתחילת השנה    0.6%

חיובית תומכת בהמשך קצב גיוס אג״ח נמוך והמשך פתיחת פער שלילי    פיסקאליתסביבה . 5%וההוצאות עלו בשיעור סביר של 

יכול להמשיך לממן את הורדת הבלו על    , האוצרכפי שציינתי, במידה והלחץ הפוליטי יתגבר. בנוסף, בתשואות הארוכות מול ארה״ב

   דלקים.
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 האינפלציה בארה״ב ממשיכה להפתיע כלפי מעלה ארה"ב: 

. הציפיות היו  6.3%שנה אחורה , האצה מ    6.6%-בבדומה לחודש הקודם, ו  0.6%-בית הליבה בארה״ב עלתה  י בספטמבר אינפלצ

, אך מחירי המוצרים )למעט אנרגיה( נותרו  (OER  - )גם מחירי השכירות  0.8%-ב. מחירי השירותים עלו  6.5%  עלייה מתונה יותר שלל

.  האצה במחירי השירותים ממחישה את תופעת האינפלציה של  0.2%מול ציפיות של    0.4%סך הכול האינפלציה עלתה ב    יציבים.

 .  בהחלטה הקרובה  0.75%-בית הפד צפוי להעלות את הריבביקושים והשפעת עליית השכר. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ציפיות האינפלציה  :  התפתחות חשובה עבור הפד.  59.8  -נקודות באוקטובר ל  1.2- ב  מדד האמון הצרכני של מישגן המשיך לעלות

, כנראה בהשפעת עלייה מחודשת אך  2.7%-מ  2.9%  -שנים( עלו ל  5והציפיות לטווח הארוך )  4.7%-מ  5.1%  -שנה קדימה עלו ל

עבור הפד, עלייה בציפיות האינפלציה מהווה  מתונה במחירי הנפט. רכיב הציפיות למצב בעתיד הורע לעומת שיפור במצב השוטף.

 גורם התומך בהעלאת ריבית.   

באוגוסט. ריאלית,   0.6%( לאחר גידול של  0.4%  -)הצפי היה ל  בספטמבר  0.3%-בהמסחר הקמעונאי )למעט דלקים ורכבים( עלה  

 .ברבעון ג' עקב שיפור בחשבון הסחר  3%צפויה צמיחה של . בצריכה הפרטית ברבעון ג' 1%מסתמן גידול של 

בהחלטה של   0.75%-בתחילת נובמבר ואולי גם  ,ריבית הבאה  בהחלטת ה  0.75%-בהשלכות: הפד צפוי להעלות את הריבית  

 .5%עלול להיות קצת מעל  terminal rate-אמצע דצמבר. ה

 

 מה צפוי להתפרסם השבוע? 

 שלישי: מספר המכירות של דירות חדשות )אוגוסט(, חמישי: המכירות ברשתות השיווק )אוגוסט(.  :לישרא 

 שלישי: הייצור התעשייתי, רביעי: מספר התחלות ואישורי בנייה )ספטמבר(, ומכירות של בתים )לא חדשים( ארה"ב:   :חו"ל
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 לידר שוקי הון 

  ת ו עקהש  תיב   'תושו  רדי ל  רשאר  חא  עדימ ו  םינ דמוא ו  תו כ רעה  לע   ןוכ   וב ת  ור סקנהות  ר בחה  יד י  לע  ,רו ביצ ה  ללכ ל  םסרו פ  רשא  דעימ   לע  ססבתמ  ח" ו דה

  ח " וד ה  יבר חמ  ,'ת ו שו  רד לי  ןי א  י כ  שגדומ   ת,אז  םע   .עד ימל   חסיב   תו יא מצע  תו קידב   העציב שי  בלמ  ת אזו  ן מיה מ  ו ניה ש  החינ מ  ('" תוש ו  ריד ל " )   מ" עב

  ה נפו מח  " ו ד ה  .ח" ו דב   רחא  י וק לי  וא  ה איגש  ,הטמשה   לכ ל  וא  ו ב  םיול לכ הם  ינ תונהוק  י דל   , ותו מל לש  ,ח" וד ב  ט רופ מה  עד י מה  ותמנ יה מלם  יארח א  ויכ רו עו

  ו י הי  לא  יוכר ועו  ח"והד   יר בחמ  ,'תו שו  דרי ל  .ןהשלכ   העקהש  תו טלח ה  דבלב   וכמס  לע  לב קל  יןאו  עייס מ  רמוחכ  םי עי וצ קמ  םידיסומ  םייע קשמל  קר

  תו הי ל  רמ יית מ  ו ניא  ח" ו דה .  וי לע   תו כמ תסהמ   האצותכ   וא /ו  ה ז  "חוד בש  ומשימ  צאהותכ   ,ומ רג יאם    , ומרג יש   דספה ל  וא/ ו  זקלנ  איהש  ה רוצ   לכ ב  םיארחא

  ונ יא  ה זח  " דו   ארוק  . תפנוס   העדו ה  ן תמ   ל כא  לל  ת ונת ש הל  ת ווי שע  ו ב  ת ור ומ אה  תו עדה ו  ,וב ר  מו אל  תו רו שקה  ת וב יסנה  ל כו   ת וד ובע ה  ל כ  של  אלמ   חות ינ

  ה נמזה  ו א  ש וכר ל  ה נמ זה  הוו המ   ונ יאו  תו עקשה  ץ ועי י   ו ני א  ח" ו ד ה.  ם יחוור  רוו בר ע וצי ת  ,וב   תבאו ו מה  ת וצ למהה ו  ת ועד ה  לע  ותכמ תסה  י כ  חינה ל  לוכ י

  ת וב רל  ,יעוצקמץ  ו יעי   תל ב קו  יצמאע  תעד  לו קיש  ףלי חהל  ידכ   וב   ןיוא   ח" ו דב   לול כה  עד ימ ה  לע   ךמסתלה  ןיא   ,ךכי פל   .וב  םריכ זנה  ךר הע  תור יי נ  תא  רוכ מל

  הרש מ יא ושנו  םיד בוע  ,' תושו  רד ליש ת וי הל  ה כירצ  ח " וד ה א רוק  תחנה . םדא ל כ  של  םחדיוימ ה ם יכר צוב  םינו תנ ב בשח תמ  וצ ועי יר  אש ת וע שקה ץע וימ

  ת ו רי ינ " )  ח" ו בד יםרא ותמ ה םינסי נ יפ ה ם יסכנב  וא/ו   ךר עה ת ור יי נב  םיק יזחמ (" ר דיל  ת צוב ק" ) םלהש  תו רו שק וא  תו נב  תו ברחו , הב טה יל שה י עלב ,הב

 . ח " ודה  תא צוה ינ פל  ו אי ר חא םקלח וא  םלו כ  ךר עה ת ור יי נ  את ור מכי או  ויקנ  םהש ןכ ו  ךהער תו רי ינ ל  תרח א הקיז  םלהש  יש וא /ו (" ך רעה

  ת ו אקסעב ך ווית  ,ל מ ג ת ופוק  לו הינ  , תונ מנא  תו נרק  ל וה ינ  ת,ו עקשה י קית  ל וה ינ  , תועקשהק ווי ש , םותי חב ם יקסוע ר די ל  תצ וקבמ  םידי אגתו  'תו שו  רד יל

  ת ו י ול יע ופ תו רחא  ת וי רחסמ  ת וי ויל עפב   ,private equity  ימ זימו ןו יכס  ןהו   יזמ ימה בעק שהו לו הי, נ םמצע  ןו בשחל ךרע תו רי ניב  ת וע   שקה  ,ךר ע  ת ור יי נב

  וא  הלב יקש רהו תמה   לשב ו א/ר ודי ל  תצוב קל  התכויי תש ה חכמ  םהיאל הקיז שי  'תושו   רדי לל ש ךר ע ותר יי נל  סחיית יש  לו כי  ח" ו ד ה .וןה ה קושב ת ורחא

  ת ו בלר  ן וה ה  קושב   םית ור יש   תןמ   תר גסמב  ם היציפ מ  ו א/ו  םהי רכ ומ ו  א /וך  רע ה  תו יירנ  יקיפ נ מ  תמא   ר דיל   ת צוב קמ  רח א  די גאת  או   'תו וש  רד יל   ל בקת

 .ר ד יל  ת צקבומ םירחא ם ימרו ג י די  ל ע וא  הדי ל ע  םהב תו אקסע עוצי ב  וא /ו יםור מ אה ךר עה ת ור יי נב קהזחה ל שבו א /ו  ,םתוי ח ית ו ריש

 


