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 ות קרייע  תודוקנ  
התמתנות בלחצי האינפלציה )ירידה  ל  םסימני   בשבוע האחרון על רקע  התאוששושווקים  ה

הודעת  ו   המשך התרחבות בפעילות  ,(מחירי מכוניות יד שנייהוהתייצבות  במחירי הסחורות
התשואות  .  התשתיותפיתוח  תכנית פיסקאלית נוספת לקידום  התקדמות לקראת  ביידן על  

 עלייה קלה לקראת סוף השבוע. רות  נמוכות יחסית, זאת למרו ותהארוכות נ
   :אלרשירו קאמ

  אפריל ב  10.6% -מ 9.8% -רחב ירד להטלה ב שיעור האבמאי. 

 ב שלנו,  האומדן  ב לפי  הרכישות  האשראי  יוני  בכרטיסי  ניכוי  ב)  3%-2%  -ירדו 
 . "בביקוש הכבוש" גיעה מסתמנת רלעומת מאי.  עונתיות(

 מחירי התרחבות.    אשר משקף  56.1  -ק' לנ  3.5  -עלה ב  כשר מדד מנהלי ה ,  במאי
 ומות ממשיכים לעלות.התש 

 (.75%יחסית לארה"ב )ך שיעור נמו ,ר ברבעון א'תוצ   68.6% לע  עומד סקיהחוב הע 

  החוב לדיור עלה אך החוב האחר ירד.  :תוצר 41.6% לעומד עכני החוב הצר 
 : ייסוף חד ביוני  האינפלציה תבבי ס

 (1.0% -מ) 1.4% -של חזאי המאקרו עלתה לפלציה ינהא  תחזית, ביוני . 

 40% -קווי בה וןפ לשרד התקשורת שואף להוזיל את מחירי הטמ. 

 2.5%ף השנה בשיעור של בסוהתייקרות במחירי החשמל  ןתתכ, דמנג . 

  9%-ב הנפט עלה , אך מחירביוני  12%-ב רדויות י מחירי הסחורות החקלא . 

   האחרון ב  השקלבשבוע  ובסלה)מול    0.5%  -יוסף  החודש.   1.2%  -(  מתחילת 
 פוי להימשך. אינפלציה אשר צמדובר בגורם ממתן 

 ב" הרא:  

   ועליות    בשל בעיית היצעברציפות,    חמישה חודשיםבתים יד שנייה ירדו  המכירות של
 במאי.   6% -חדשים ירדו בבתים ת של המכירו  רוכשים.ל ה ע  ותאשר מקש  מחירים

   נהלי הרכש  מדד מביוניPMI  אך עדיין מצביע על  64.8  -לנק'    5.6  -ים ירד ברות ישב ,
 .62.6 -נק' ל 0.5 -עלה בבתעשייה  PMI -מדד ההתרחבות מהירה. 

  (.2% -ל צפי היה )ה 2.3% -ב ועל אני קיימ ההזמנות של מוצרי בבמאי   

   הפנויה  במאי ל  2.0%  -בירדה  ההכנסה  היה  הפרטית (  -2.6%  -)הצפי    והצריכה 
 קבלת הסיוע המיוחד במרץ. בוהה יחסית לאחר ג  מהעל ר נותרה יציבה

   3.1% -ורה מה אח ( שנבדומה לציפיות) 3.4% -באינפלציית הליבה עלתה . 
 עם לחצי אינפלציה  חבותרת מצביעים על ה PMI -מדדי ה :פהואיר

   על רקע הסרת המגבלות.   -5.1 -מ -3.3 -מדד האמון הצרכני עלה לבחודש יוני 

 ומצביע על התרחבות מהירה.  63.1  -לנק'    0.3  -ב  להע   י הרכש בתעשייהמדד מנהל 
חדה בצורה  עלו  והתפוקות  התשומות  מחירי  ה  .רכיבי  מנהלי  בענפי מדד  רכש 

 . הציפיות()מעל  58.1 -נקודות ל 2.9 -עלה ב רותיםשיה
   :ח"גאה קוש

 בפרט באפיקים הארוכים. אחרון נמשכה מגמת הירידה בציפיות האינפלציה בשבוע , 

  ן בייד ת  והכרז   ת עלו מעט על רקע האצה באינפלציה בחודש מאיו כו ואות הארהתש
 תיות.  בתש  שקעהנית פיסקאלית להתוכבקונגרס לגבי   התקדמותעל 

  ביולי. ₪יארד  מיל   7.5-8לכיוון  יצב הגיוס החודש ביום רביעי אנו צופים ירידה בק 

 ן גבוהות מדיציה עדייינפל י הערכתנו, ציפיות האלפ. 

 ב"בארה אל ממשיך להיות עליית תשואות בישר   כיםסיכון העיקרי לארוה . 
 

     יםלירדו בשק  הצריכה של מוצרי  מחירי היבוא  :ן יא םוז
  חורות בעולם עלו בצורה חדהי הס מחירשנה לת ה מתחי . 

  הצריכה בפועל. ם מחירי היבוא של מוצרי משפיע על האינפלציה בישראל ה ה שאך מ 

 רי הסחורות בעולםמחיכרח דומה לסל בה  לא סל היבוא של ישראל . 

 בדולרים(.  3.5% -יבוא של מוצרי צריכה עלו ב מחירי   21ועד מרץ  20 טוברמאוק( 

 לבד. ב  0.3% -עלו בא ם מחירי היבו לעומת זאת, בשקלי 

  במונחים שקליים 0.9%-ב בתקופה זו אף ירדו המזון  י יבוא מוצר מחירי . 

 יחסית. תוןר מעלו בשיעוראל  מונה זאת מסבירה מדוע מחירי המזון ביש ת 
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   2021יוני ב 27  תיעובש

 

 תיזתח

 וקראמ

 ץכ ן תנו י   תעיובש
 רדיל י נלככלו  

 וןה י וקש

 וש הכבוש"  התמתנות ב"ביק ניצניי יםמסתמנ
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 ן וה קיוש רדיל
 

 אל רש י  רואקמ
 

 פרטית ימת בצריכה המסתמנת התמתנות מסו

 3%-2%  -של כמצביעים על ירידה  (  22.6  -)עד ה  רכישות בכרטיסי האשראיהנתוני מתחילת השנה עד חודש מאי,    18%לאחר עלייה של  

בצריכת שירותי מסעדות ובתי מלון   גידול מתון  מסתמןאומנם   עונתיות שלנו.ה ניכוי  אומדן  י  לפ   , זאתודש מאילעומת חחודש יוני  ב   בצריכה

 רי בני קיימא.מוצ  תאך מסתמנת התמתנות בצריכ 

חצי לאת  ביטול חוק החל"ת צפוי למתן  רקע,  ב  לחצי האינפלציה.אשר צפויה לתמוך בהתמתנות ב  מסתמנת רגיעה "בביקוש הכבוש"
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 בתשומות חים על עלייה חדה דוום מהתעשייני

(  69.6  -ל  'נק  9.6עלייה של  ם רכיב ההזמנות לייצוא ) . ג56.1הה של  ודות לרמה גבו נק   3.5  -ל פועלים עלה בש   מנהלי הרכשבמאי, מדד  

יותר   היגמדא ( מצביעים על התרחבות מהירה בתעשייה בחודשים הקרובים.  58.7 -ל  'נק 7.7מקומי )עלייה של  וגם רכיב ההזמנות לשוק ה

ליה חדה  רים. כבר ראינו עהמלאי של מוצרים מוגמ( והירידה בהיקף  83.1  -נק' ל  5.6של    הגלם )עלייה  יברכיב מחירי חומר  הינה העלייה

שנה קדימה( כוללת המשך השפעה    1.2%ותחזית האינפלציה שלנו )ללא דלקים(    שנה אחורה,  4.8%תעשייה )מחירי תפוקה ב במדד  

 בחודשים הקרובים.  כן במדד מחירים לצר
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ה  :עובש ה  ומסר פית   יםובשח  םונית נ  רפמס הייצור  והפדישני:  בעתעשייתי  הון  )אפנפי  )מאי(. (,  רילמשק  האשראי  בכרטיסי   הרכישות 

 מאי(. רותים )אפריל(, המכירות ברשתות השיווק )א שי ו יצ)מאי(, רביעי: המדד המשולב של בנק ישראל שלישי: 
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 . לו"ח ורקאמ

 ה נותרה גבוהה הכנסה והצריכת הארה"ב: רמ

. הצריכה הפרטית נותרה  משבר הקורונה  יחסית לערב  8.8%  -בה  והדיין גב א עי ה  2%  -פנויה ירדה בכנסה הלמרות שבחודש מאי הה 

ב עדיין  מאי  יציבה  באך  ער  5.3%  -גבוהה  הקורלעומת  החיס   נה.ב  על  שיעור  עומד  מעל    2.3)  12.4%כון  דולר  ערב טריליון  חיסכון 

 . בר(המש 

 

יח ה  תצריכ עדיין   נמוכה  לעומת  שירותים  בצריכת  הסית  הג מוצריםזינוק  ממחר,  הבא  כמה  .  זאתיש  ף  עד  הינו  הגדול  הסרת  הנעלם 

נוספים עהמגבלות על צריכ ראינו עלייה חדה במחירי הטיסות    קב הביקוש הכבוש. כברת שירותים שונים תביא ללחצי אינפלציה 

 . ובתי מלון

 

 

 אירופה גם במני אינפלציה סי

מדד    .נקודות  63.1  -ל  ודותנק  0.3-עלה ב  PMI  הי הרכש בתעשיימנהלמדד  וני  בחודש ית.  פעילות הכלכלית מתרחב ופה נפתחת והראי 

יחסית   ,מנהלי הרכש היה חזק יותר בגרמניה  דמד .  )מעל הציפיות(נקודות    58.1  -נקודות ל  2.9  -עלה ב  רותים פי השיהרכש בענ  מנהלי

בל חולשה  עוליםמחירי  בי  ירכ   גם  רפת.צמעט  הרכש  מנהלי  במדדי  והתפוקות  בתעשייה(  התשומות  בארה)בפרט  למצב  בדומה  "ב  , 

 (.  אלישר  , ראה מאקרול)ובישרא
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 ה. ת ללחצי אינפלצימתכונ מדובר ב, תארכיםמהמשלוחים  וזמני (backlog) הזמנותהספקת בהפיגור  ןבתעשייה מסתמ 

 

 

טרנזיטוריות   הב  ,רויות בתשומותהתייקשל  מדובר בהשפעות  לצ .  בושכ הביקוש  ההשפעת  ו  משלוחיםמחירי  לאחרונה  ש  ,ייןחשוב 

ביום    .1.2%  -ת הליבה ל ורה( ואינפלצייאח  )שנה  2%  -אינפלציה עלתה לבחודש מאי ה  יחסית.  צנועיםופה היו  רבאי   הסכמי השכר

 יתפרסמו נתוני חודש יוני.הקרוב חמישי 

 

מדד  :םל ו עב  ומסתפר ישם  בי וחש   רואקמ  וניתנ צרכנייםשלישי:  אמון  רביעיי  )יוני(.  בארה"ב  וגם  באירופה  גם  מחירים  ,  מדד  אירופה:   :

במאי   האג"ח.  שוק  עבור  חשוב  נתון  )יוני(,  והליבה  2.0%  -בעלתה    האינפלציהלצרכן  אחורה  תעסוקה  1.2%  -ב    שנה  נתוני  שישי:   .

עיב  סקים, נתון חזק יותר עלול לה אלף מוע   675ת של  תוספל  וק מצפהלמרות שהשחודשיים האחרונים.  )יוני( אשר איכזבו ב  "ברהבא 

 על שוק האג"ח.
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    ים שקלייםחמחירי היבוא של מוצרי הצריכה ירדו במונ ן:איום ז

   בעולם עלו בצורה חדהמתחילת השנה ירידה מסוימת בשבועיים האחרונים(  מחירי הסחורות  מ א  .)למרות  על  זו גנו מדווחים  מה 

, 38%  -יות עלו ב לא החקסחורות  ה ומחירי    20%  -תעשייתיות עלו בהסחורות  הע יוני מחירי  ת השנה ועד אמצ מתחיל טף.  באופן שו

 : )למעט מחירי הנפט( במחירי הסחורותים האחרונים מסתמנת ירידה בשבועיאם כי 

 

 

  היבוא של ישראל, ולא  רה למחירי  באמת קמה    הצריכה בפועל.ם מחירי היבוא של מוצרי  משפיע על האינפלציה בישראל האך מה ש

ישראל  .ים לי גלוב ם  הסתכלות על מדדי  חזיבוא  ,  לדוגמה  .חורות בעולםכרח דומה לסל מחירי הס בה  לא  סל היבוא של  ר י בשר 

 . כמעט ולא קיים

  ,קליים. במונחים ששל ישראל  היבואמוזיל את , מה ש" מלחץ לייסוף מתמיד בשקלנהנית ישראל " בנוסף 

 חצי    2.2%  -מחירי היבוא של מוצרי המזון עלו ב  .לרים()בדו  3.5%  -יבוא של מוצרי צריכה עלו בהירי  מח   21מרץ    ועד  20  טוברמאוק

 :2020 היבוא מתחילת ירבמחיהחדה גמת העלייה  מף ממחיש את הגר הובלה. ה  ינם כוללים מחירימחירי היבוא א  .אחורה שנה
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 בדולרים מדד מחירי יבוא של סך הצריכה הפרטית ומחירי המזון 

consumer import prices food import prices

 

   ,זאת מרץ(  )נה  שנה האחרו הצי  בחלעומת  היבעד  מוצרוא  מחירי  הצריכה  של  מחירי   .לבדב  0.3%  -בעלו  ים  ישקל  םבמונחי י 

תופעה זו מסבירה מדוע מחירי המזון במדד   .ף(ר)ראה ג  ייםבמונחים שקל  0.9%בתקופה זו אף ירדו  המזון  מוצרי  של  בוא  יה

 בשנה האחרונה.בלבד  0.7% בשיעור מתון שלעלו  21ועד מרץ  20אוקטובר מחירים לצרכן מ 
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מדד מחירי יבוא של הצריכה הפרטית במונחים שקליים

מוצרי צריכה מוצרי מזון

 

 זאת ממונה  מסבירה  בישת  המזון  מתוןראל  דוע מחירי  בשיעור  בובכ   עלו  האינפלציה  סביבת  מדוע  נמוכה  לל  נותרה  ישראל 

 11%  -היבוא עלו בומי. בארה"ב, מחירי  המטבע המק  תחות מחירי היבוא במונחיחשוב לנתח את התפ למדינות המפותחות.    יחסית

 חלש.ה על רקע דולר רו שנה אח

  0.9%  -שנה קדימה ן  1.2%ים אינפלציה של  פו להמשיך למתן את האינפלציה. אנו צמשך וצפוי  הלחץ לייסוף בשקל צפוי להי 

 . 2022בשנת 
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  תיב   'תו וש  דריל  ר שאחר  א  עדיומ   םינד מווא   ותכר הע   לע   ןוכ ו  ב ות  רסק נהות  ברחה   יד י  ל, ע רו ביצ ה  ללכל   סםרו פר  דע אשי מל  ע  ססתבמ   ח" ו דה

  ,'תו שו  רדלי   ןיא  יכ   שגד מות,  אז  םע  .עידמל  חסיב  תו יא מעצ  תו קיד ב  העציבשי  מבל   תאזו  ןמיה מ  ונ יה ש  החינמ  '"(תו שו  ר ידל )"   מ" ע ב  תועקהש

ר  חא  יו קלי  ו א  ה אשגי  ,ה טמשה  ל לכ  ו א  ו ב  ם יולכלהים  נתו נ הוק  דיל,  ו תו מללש   ,ח " ו דב   רטו מפה  ע דיהמ מנות  יהלמם  יאחרא  ו י כר וע וח  " וד ה  י ברחמ

  ירחב מ  ,'תו ושדר  יל   . ןהשלכ   ה עקהש  תוט לחה  בד לב  ו כמ ס  לע  ל בקל  איןו  עייסמ  רמ וחכ  םיעיוצקמ  םדייס ומם  ייעקלמש  קר  ה נפו מח  " ו ד ה  .ח" דו ב

ו.  יל ע  תמכו תסה מ  הצאוכת   וא /ו  הז  "חדובוש  משימ  צאהתוכ,  ומ רגיאם    ,ו מרגיש  ד פסלה   ואו/לנזק    אהיש  הרצו   לכב   םיאראח  וייה   לא  יוכ רו עו  ח" ו הד

  ן תמ ל  א כלל  תונת ש לה  תו וישע  וב   תוור מ אה  תועד הו  ,ו בר  אמו ל  תור ושקה  תו ביסנ ה  לכ ו  תו ובדע ה  כל  של  מלא  חו ת ינ   תוהי ל  רימ ית מו  נ אי  "חו דה

  עותקשה  ץויע יו  ני א  ח" וד ה.  יםח רוו  רווב ר עצוית  ,וב   תבאוומ ה  תוצ מלהוה ת  ו עדה  ות עלכ מסתה  יכח  ינ הל   לו כי ו  ני א ה  זח  " דו  ארוק   .תפנוס   הדעוה

  ליףח הל  יד כ  בו  ן יוא   ח " ו דב   ללו כ ה  עדי מה  לע   ךמ סתלה  ן יא   ,ך כיפ ל   . וב  םריכזנה  ך הער   ת ו ירינ   ת ר אוכ מל  הנמזה   ו א  וש כר לה  נזמהה  וו הו מנ יאו

  חו" ד ה  ארקו  תחנ ה.  דם אכל    של  םחדייומ ה  םיכרצוב  םינו תנ בב  שתחמ   וצויע אשר י  תעו שקה  עץוימ   תוב רל,  יעוקצמץ  ויע י  תלב קו  יצמא ע  עתד  לוקיש

  ת רויי נב   םיקיזחמ  "(ר די ל  תצ ובק" )   םלהת ש ו רושק   וא   תו נב   תו ברחו  , הבטה  ילשה   יעל בה,  ב  ה רשמ  י אושנ ו  יםדב וע   ,ת'ו וש  רד שלי  ת וי הה ל כירצ

  ות ר יי נ  אתו  רימכ  או   ויקנ ם  הש  ןכ ו  ךהער  תו רי ינ ל   ת חרא  ה קיז  ש להםיש ו  א/ו  "(ךר עה  ת ור יני ")  "חו בד  יםרא ותמה   ם ינסיניהפ   םיסכנ ב  או/ו  ךרעה

 . ח" ו הד  תא וצהי נלפ  וארי חא םקחל ו א םלו כ  ךערה

ו תו שו  רד יל   ך וו י ת  ,למ ג  תופו ק  ולהי נ  ,תנו נאמ  תו נר ק  להו ינ   ת,ו עקשה  י קתי  לו ה ינ  ,תועקשה ק  יווש   ,םות יח ב  םיקסוע ר  ד יל  תצ קבומ  םדייאג ת' 

  ת יו ר סחמת  ו יו עילפב  ,private equity  ימיזמ ו  ןו יכ ס   ןהו  יזמימ ה בקעשוה  לוה י, נםמצע  ןו שבחל  רךע   תרובניי  תוע   שקה  ך,רע   תור יי נ ב  תואסקעב

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

תא  'ותוש  ריד ל   לב קת  וא ה  לב ישק  רהו תמה   מתן  תרגסבמ  ם היציפ מ   וא/ו  הםירכ ומ ו  א/ו רך  ע ה  תו יירנ   ייקפ נמ   תמא  ר דיל   תצ בוקמ  חרא  דגיאו 

  יםרח א  םירמ גו  י די   ל ע   וא   הד יל  ע   םהב  תוקאסע  ע וציב   ו א/ו  יםמור אה  ך רע ה  תו רי ינ ב  קהזחה  ל שו בא/ו ,  םתוי י חתו רי ש  ת וב לר  ן והה   קובש   יםת רו יש

 . רדי ל  תצקבומ

 
 
 
 


