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 ת ו ירקיע  תודוקנ  
אש  תקווה להפסקה  ה   בתחילת השבוע.  תמעורב במגמה  מניות היו  קי ה שו  ןוהאחר וע  בשב 

)פחות תאמו  בארה"ב  הנתונים הכלכליים    אשר הלכה והתפוגגה.תקווה  ,  בשווקים  מכהת
 צריכה הפרטית. ההכנסה/הנתוני את הציפיות, כולל נתוני תעסוקה ויותר( או 
 ית התאוששות בצריכה הפרט :אלרשי ורקאמ

 עלו  רוא פב  דשבחו אשראי  בכרטיסי  הרכישות  של  לאחר  2%-בר    1.8%  עלייה 
מתחילת השנה, זאת   1.0%-בירדו    המכירות ברשתות השיווקלעומת זאת,    .בינואר

 עיכת האומיקרון.עם ד ותיםיר ת מוצרים לצריכת שכ צרימעבר מעקב 

  ריכה. צ ב תנות( מצביעים על התמ26.3רץ )עד מיחד עם זאת, נתונים ראשוניים של 
  :היצל פנ יאה תבי בס
 למדד אפריל.   0.17%ום , מה שיתר (7%)חזינו  5.5%-בירי הדלקים עלו חמ 

 מול היורו.   0.3%-במול הדולר ו  0.6%-ב קל התחזקבשבוע האחרון הש 

 מחירי נסיעות לחו"ל. ביותר  ה חדה ה לעלייייזית חודש מרץ בשל ציפנו את תחיל הע 

 ידי ארה"ב. חירום על  חרור מלאיש על הרזמחירי הנפט ירדו על רקע הכ 
 ניטארי תעסוקה תומכים בהידוק מוהנתוני  :ב" הרא

  נים אחורה, נתון בהחלט חיובי.אלף בתיקו 95ם + אלף מועסקי   431במרץ נוספו 

 לט "מתהדק". בהח עבודה שוק ה ,(3.8%-מ)  3.6%-לירד  שיעור האבטלה 

  5.2%-מ, האצה חורהשנה א  5.6%-בו 0.4%-בעלה לשעת עבודה השכר . 

 0.4%-בוהצריכה הפרטית  0.2%-ב  ריאליתירדה פנויה ואר ההכנסה הברבפ . 

 מחירי הצריכה ה ( פרטיתPCE הליבה עלו )שנה אחורה. 5.4%-בו 0.4%-ב 

  רכיב המחירים מזנק., 57.1-לנק'  1.5-בי הרכש בתעשייה ירד מדד מנהל 

   ירד  במרץ הצרכני  האמון  )לע נק  3.3-במדד  המקומת  '  הבי   .ורי(הנתון  ת משקי 
 שחיקת שכרם. מולציה נפיאמהים ששחו

 מיליון.  11.3-כ ,הגבוה מאד ברמה אך משרות הפנויות נותר יציב  המספר ברואר פב 

   י הב מחיר בינואר( תיםCase-Shiller  עלו )מרה(, עלייה  שנה אחו   19.1%)  1.4%-ב-
 .()בפיגור במדדרות ליית מחירי השכייית מחירי הבתים תתרום לעלע. 18.6%

  ה תורם לאינפלציהרי האנרגי במחי זינוק :אירופה

 על אפריל  ב )הצ  7.5%-בתה  האינפלציה  אחורה  היו  י שנה  והליבה    (6.6%-לפיות 
  לאינפלציה. 4%-כ תרמהבמחירי האנרגיה חדה עלייה  .(2.7%-מ) 3.0%-בעלתה  

 המלחמה.  רקעעל ', קנ  3.6-בירד  יהשיהאמון בתע נק' ו 10-ירד ב דד האמון הצרכנימ 

  טורית נמוכה. ר לרמה היס א בינו  7.0%-מ פברוארב   6.8%-לירד שיעור האבטלה 
 התמתנות בתעשייה  :סין

 רכש  דד מנהלי המPMI בהתאם לצפי() 59.5-לנק'  0.7-בירד  בתעשייה   
 ליך ריסון מהיר יותרבנק ישראל מאותת על תה :ח"גאה קוש

   בלבד בשל תקופת החגים. ₪מיליארד   2.8האוצר ינפיק  אפרילבחודש 

   קיימתקצהבטווח   ה יצ לפהאינ  בקצהאצה בהל רקע  ע   יקים הצמודיםעדיפות לאפ  ר 
  מאי. ודשבח אחורה(  )שנה  4.4%-ל יהשנת 

 3םאנו צופי   .”טארי יהיה מהיר מהקצב שחזו בעבריהצמצום המונ"  אמר  ירוןנגיד  ה   
.  פדה, הרבה פחות מעוד שנהב   1.25%  וריבית של  ,עד יולי  אלשרבית ריבית  ולא עה
 -0.3%-ל  ארה"ב צפוי להתרחב"ח  אגל  לראיש  שנים(  10)  חג" ן אבי   השלילי  ערפה

 . -0.4%עד 
 

  
 

 על מיתון  בשרהיפוך העקום לא תמיד מ  :ן יא םוז
  סבו מתשואות  רבים  גבוהות  לשנתיים  )תשואות  העקום  שהיפוך  ים( נש   10-לרים 

 . מבשר על מיתון מתקרבבארה"ב 

  ל פעם כב א  ל   ,עקוםבידי היפוך    עלבתחילה  בעבר אופיינו  ם  ית המיתונילמרות שמרב
 לאחר מכן.  רחש מיתוןשהעקום התהפך הת

 כת בהיפוך העקום )ללא מיתון(. , גם תחזית הריבית של חברי הפד תומ למעשה 

  2025-באולי רק ו  2024, כנראה לא לפני המיתון עוד רחוק, נותערכ לפי ה. 

 ה הדבר,  להמשמעות  צפוי  למפד  א שיך  המות  הדק  בשי נהמדיניות  נתיים  טארית 
 בתשואות הארוכות.שך עלייה להביא להממה שצפוי רובות, הק
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 ל ארש י  וראקמ

 התאוששות בצריכה הפרטית

-ברבנובמ  4%ברת של  צט רידה מלאחר י זאת  ,  בינואר  1.8%  עלייה של  חרלא   2%-באשראי עלו  הפברואר הרכישות בכרטיסי    בחודש

השיפודצמבר רקע ו  הינר  .  ה  ןאומיקרוה דעיכת  השפעת    על  ע   שנה.בתחילת  שירותים  עבור  ינואר  9.7%-בלו  הרכישות  -בחודשים 

הפרטית  פברואר.   בצריכה  מהירה  א'התאוששות  ברבעון  לצמיחה  לתרום  באוצפויה  התרחבות  .  כללי  בפעילות פן  יחסית  מהירה 

צמיחת הכלכלה חזקה "  :כינאים הנגיד אמר  בת עיתו סנת. במסית מרניטארי תומכת במדיניות מו  ה(לא רבות לתעסוקה מתקוה )  הכלכלית

 ."בעבר הקצב שחזויה מהיר מ טארי יה יבר, ולכן הצמצום המונ מזו שחזו בע

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ב חולשה  מסתמנת  זאת,  בלעומת  השיווק  מכירות  של  רשתות  הסט   1.2%)ירידה  רקע  על  זאת  למצה  בפברואר(,  מוצרים  ת  יכ צר ריכת 

   שירותים.

שפתיחת ( לעומת פברואר. מאד יתכן  26.3-הבחודש מרץ )נתונים עד   3%-בסימני חולשה בחודש מרץ: הרכישות בכרטיסי האשראי ירדו 

 .הביאו להתמתנות בצריכה המקומיתספר הנופשים בחו"ל וגידול חד במ הכמעט סגוריםהשמיים 

ון  )נת לחודש ינואר  ע  השכר הממוצ ,  (של חודש מרץנה  הראשו  המחציתדם )כוח א ני  נתו שני: :עוב שה  ומסר פית   םיוב שח   םניו תנ  רפסמ

,  )מרץ( ישי: כניסות/יציאות של תיירים  מות בסקטור העסקי )מרץ(. חמ מג  סקרשלישי:     לשוק עבודה "הדוק"(על רקע הסימנים  עת  ב כ חשו 

 רכישות המט"ח של בנק ישראל בחודש מרץ.
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 ן וה קיוש רדיל

 מתהדקשוק העבודה ארה"ב: 

 מועסקים  אלף    490-לפי היה  הצ)  האחרונים.החודשיים  בתיקונים של  ספו  נואלף    95עוד  ו  אלף מועסקים חדשים  431פו  וסנ  מרץב

ושירותים    יםסק וע מ   אלף 112פנאי הוסיף  האירוח ו ענף ה ,  בעיקר בענפי השירותים  מועסקים  אלף 426סקי הוסיף הע  טורהסק  (.במרץ

 אלף.  49ונאי  חר הקמעעסקים ובמסמו אלף   38 ה נוספובתעשיי .אלף 102יים הוסיפו ים ומקצוע עסקי

   ירד ער  קרבשיעור האבטלה מת,  פברוארב  3.8%-מ  3.6%-לשיעור האבטלה  )ב  לרמה  עלה  שיעור ההשתתפות  .  (3.5%הקורונה 

ר  עו שים זאת,  ע חד  ורונה )ראה גרף(. י ב משבר הקלשיעור ער חזר    54עד    25שיעור ההשתתפות של בני    .62.3%-מ  62.4%-למעט  

בקרבהש ה יחסית55  איגיל  תתפות  נמוך  עדיין  ממ  1.7-כחסרים    .+  )ויליון  מלאה  לתעסוקה  עד  נכון:  או  עסקים  שיעור  לעד  יותר 

עה של  ופ ה כאשר קיימת תזור לשיעור ערב הקורונ + יח 55לל לא בטוח ששיעור ההשתתפות בקרב  , אך בכ ונה(ב הקורערהתעסוקה  

רקעפריש  על  מוקדמת  )ו   ה  נכסים  הדבר:  צבירת  משמעות  הקורונה.  בתקופת  כללי(  יתכן  עושר  העבודה  שמאד  נמצא  שוק  כבר 

 שכר/אינפלציה.צי   סביבה אשר צפויה להמשיך לתמוך בלח בתעסוקה מלאה

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   ל  ו גיד הגידול במספר המועסקים )  תמהיל  לפני חודש.  5.2%-מהאצה    ,שנה אחורה   5.6%-בו  0.4%-ב עלה    העבודהלשעת  השכר

כר המנהלים  ש   את  ת עבודה לא כוללע שהשכר ל כר הממוצע.  ל בש ת הגידו ( מיתן א עם שכר נמוך יחסית  בדי אירוח ופנאיבעו יר  מה

(non-supervisory  )  השכר הממוצע עולה בקצב של נתוני השכר של הפד באטלנטהלפי  החודשים האחרונים.    12-ב  6.7%-בעלה ,  

   ינפלציה.אהמשך לחצי בצי שכר ולכן גם בלחמך  ותומתהדק  ארה"בבבודה ע שוק ה :ראה גרף() 6.5%
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  באוקראינה המלחמה  מנם  או  .ניביו  0.50%עוד  ו  מאי ב  0.50%-ב  שיפור מהיר בשוק העבודה תומך בהעלאת ריבית הפדהשלכה:  

בכול זאת      אךחקת את כוח הקנייה של משקי הביתשו  ובכך  נרגיה והמזוןדרך התייקרויות במחירי האפועלת להאצה באינפלציה  

 עול להתמתנות באינפלציה. הפד נחוש לפ 

 יין נמוכהאינפלציית הליבה באירופה עד

  3.0%-בעלתה    בק(וט , מזון  )המדד ללא אנרגיה  הליבהית  אינפלצי ו  (6.6%-ל פיות היו  ישנה אחורה )הצ  7.5%-בתה  מרץ האינפלציה על ב

)שנה אחורה(, האצה   2.7%-במחירי השירותים במדד עלו    .לאינפלציה  5%-  כ  תרמהבמחירי האנרגיה    44.7%  שלעלייה    .(2.7%-מ)

יחסית לארה"ב(  עדיין נמוכה  בה באירופהאינפלציית הליסביבת     חשוב לציין שבסך הכולבחודש פברואר.    2.5%-מ , כאשר  )כמובן 

ה  הזעזוע באינפלצי  מדיניות המוניטארית.הבהידוק  בלנילהיות ס  ECB-לפשר א שמ, מה )ראה גרף( עדיין אין סימנים לעלייה מהירה בשכר

אנו צופים    ביקושים(.ה  מצדאינפלציה    לש)בארה"ב קיימים יותר סימנים    ששוחק את כוח הקנייה של משקי הבית  TAR,  מגיע מצד ההיצע

 . 2022העלאת ריבית אחת ברבעון ד' 
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 ום לא תמיד מבשר על מיתון היפוך העק ן:יא וםז

 

   יותר ויותר בתקשורת:  המופיע "סטגפלציה"המילה הולך וגובר.  ,כניסה למיתוןם פלציה ע של אינשילוב מהחשש 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  פות מיתון  )תקו   במבשר על מיתון מתקרארה"ב  בים(  נש  10-לת  תשואוה רים שהיפוך העקום )תשואות לשנתיים גבוהות מרבים סבו

 .מסומנות באפור בגרף(

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  ל פעם שהעקום התהפך התרחש מיתון לאחר מכן.כב לא    ,ידי היפוך העקום  עלתחילה  ב בעבר אופיינו  המיתונים    ביתלמרות שמר 

המיתון    ,גם כאשר היפוך העקום כן "ניבא" מיתון(.  false positive  –נים בגרף  )מסומ  1998יולי  -ו  1966: יולי  שתי דוגמאות בולטות

 , טווח זמן מאד רחב. כןחודשים לאחר מ   22-לחודשים   10התרחש בין  

  2023עד סוף    2.8%-להפד צופים ריבית עולה    חברי  כת בהיפוך העקום )ללא מיתון(.גם תחזית הריבית של חברי הפד תומ ,  עשהלמ  

 תנת. מ ככל שהאינפלציה מת  2.4%( ואז ירידה מתונה לריבית של neutral rate –ל )מעל ריבית שיווי משק

  ים.שנ 10-ל"ח באג 2.39%לעומת  2.46%ומדת על היום התשואה על אג"ח לשנתיים ע  
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   הפד  הידוק  בעבר ידי  על  המוניטארית  דבר  לעיתים    הביאהמדיניות  של  מש בסופו  התמתנות  או  בפעילות.  למיתון  לפי  מעותית 

אי  יק המשק האמרהאחרונות  שנתיים    –בטווח של השנה    .2025-בואולי רק    2024  כנראה לא לפני  המיתון עוד רחוק,  נותערכ ה

 ה: צמיח ממספר קטרי נההיי

 תוספות שכר בקרב    .תחבורה(ר ו ח ופנאי, מסח ו ירת השכר הנמוכות )בא רמו בפרט ב  א לעליית שכרמביהדוק  ההעבודה    שוק

, התרחבות בצריכה הפרטית צפויה להימשך הלכן,  חיסכון.  גידול ב פחות ל צריכה וגידול ביוסטו בעיקר ל  שכבות היותר חלשותה

 ינפלציה(. קת הא בקצב מתון יחסית )בשל השפעת שחים כי א

 למרות    .  ת המלאיםו רמירידה חדה ב  חרלא  הדחף להגדיל את הייצור על רקע    ת צמיחהמתנופ  ית נהנ   תיקאיאמרהתעשייה ה

בתעשייה   הרכש  מנהלי  ירד    57.1)שמדד  במרץ(  השיא  נקודות  משקפ 2021-במרמות  אשר  גבוהה  ברמה  מדובר  עדיין  ת  , 

רכיב התעסהתרחבות מ יחסית בפעילות.  )וקה מ הירה  לעלות  עלייה  במרץ  56.3משיך  אינדיקטור חיובי  פברואר(,  ב  52.9-מ, 

   לפעילות העתידית.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ב  מאסיה לארה"   חשובותלהחזיר תעשיות  גם  וקה ויראנרגיה  פיתוח    רצון לעודד  על רקע ה  גם  בתנופה חיובית  הינןשקעות  הה

 ה בהתחלות בנייה.ה נהנה ממגמת עלייה רצופ הבניי. גם ענף סיןב כדי להקטין את התלות קר בעי, )כגון תעשיית השבבים(

   המסקטור" להגדיל את ההשקעותגם  סורתית"  האנרגיה  ועוד(    התחיל  וגם  )בפצלי שמן  הזינוק במחירים  רקע  במטרה על 

   נפט. וז ירופה גרוסיה ולספק לאבלהקטין את התלות 

 

 לכנות הדבר   משמע עדיין מאד רחהאפשרות  היא  אך  קיימת  למיתון  ליסה  להמכן   וקה.  צפוי  להפד  המדיניות ת  הדק אשיך 

   עד סוף השנה. 3%לכיוון   שנים 10-ללהביא להמשך עלייה בתשואות  מה שצפוי , טארית בשנתיים הקרובותינהמו
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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

 
 
 
 


