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 )%(  אינפלציה

 5.2%  ח' אחרונים  12

 -0.2% אוגוסט 

 0.1%   ספטמבר

 0.4%  טובר אוק

 2.8%  שנה קדימה

2023  2.5%   

 יביתר
 2.0%  נוכחית 

 2.75%  2022סוף 

 3.25%  בעוד שנה

   

 ו ריא רלוד שע"ח 

 3.4493 3.417 לקשה

 2.3% 1.2% שינוי שבועי 
YTD 9.7% 0.6%- 

 3.45 3.42 שנה קדימה 

   

 ספט'    גיוס מול פירעון

 16.1  ן סחיר פדיו

 תחזית  
 2.5 

 הנפקות

 13.6  פדיוןעודף 

 
 

 עקום התשואות 

 ט"ב  ט"ק נוכחי צמוד 
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 ת ו ירקיע  תודוקנ  
ירידה  ר שלושה שבועות של ירידות, זאת על רקע  לאח עלו  ת  מניוקי ה שו,  בשבוע האחרון

מדד מחירי  בנוסף,    .בלחצי האינפלציהלהתמתנות    במחירי הנפט ואיתותים מספר הבייג'
הרכש  נהלי  מדד מה"ב:  אין סימני מיתון באר  ,בינתיים  .מעבר לציפיותד  יר  יןסהתפוקה ב 

 ר דורשי העבודה המשיך לרדת.  ומספ הפתיע לטובהבענפי השירותים 
 
 צפויה להימשך בפעילות ההתרחבות  :אלרשי ורקאמ

  ה "זום אין"()ראסקר מגמות באוגוסט מצביע על המשך התרחבות. 

 חיובית נותרה  הפיסקאלית  עודף    ,הסביבה  שנה    0.6%של  תקציבי  עם  תוצר 
 ת. אמינות הפיסקאליעל האיום  פות שכר ללאפשר מתן תוס מא, מה שאחורה

   שכר מרוכזות בענפי העליות    .ב'ברבעון    5.7%של  שנתי  עלה בקצב  השכר הממוצע
 פנאי. האירוח והונה גם בשירותי ולאחר ההיי טק

  התיי לחו" מספר  היוצאים  עונ י המש  ,לרים  )בניכוי  באוגוסט  לרדת  ונמו ך  -ב  ךתיות( 
 . 37%-ב  ךירים הנכנסים נמו. מספר התי2019לעומת אוגוסט  11%

 
  :היצל פנ יאה תבי בס
  דלקים. מחירי ה ב 18% לש בהשפעת ירידה  0.2%-בלרדת  מדד חודש אוגוסט צפוי 

 מול היורו.  2.3%-במול הדולר ו  1.2%-ב ת השקל פוח  ,בשבוע האחרון 
 
 התרחבות בענפי השירותים  :ב" הרא

 'דד מנהלי הרכש  מ,  באוגISM    שיפורעם    56.9-לנק'    0.2-בבענפי השירותים עלה 
מיתון    שלא צפוימחזק את ההערכה    ,זהחשוב  מדד  והתעסוקה.  ת  הזמנו ה  ירכיבב

 וניטארית מרסנת. אפשר המשך מדיניות מ, מה שמבקרוב

 שאלף אי 222-לאלף איש  6-בירד החדשים בודה י הע רש דו ספר מ . 
  :הפ ירוא

  ה-ECB    הריבית את  בנימה  והפת ,  0.75%-בהעלה  המשך היעה  לגבי    ניצית 
 יה. המדיניות המוניטארית הצפו 

 ה התמתנות באינפלצי :סין

    התפוקה מחירי  ל  וגוסטבא  1.2%-בירד    PPIמדד  היה  -בועלה    ,(-0.5%-)הצפי 
צי  בלח  בהתמתנותן תומכת  בסי במחירי התעשייה    התמתנות   .ורהשנה אח  2.3%

 גם במערב. ה אינפלצי
 

 ום וך העקצפוי היפ  :ח"גאה קוש

  ,המשך פיחות בשקל.ו לםבעו התשואות עלו על רקע מגמה דומה בשבוע האחרון  

   ישראל    אגרסיביתה   תי יטארנ המוות  דינימ הלפי בנק  הניו  כה  ד ע של  של  האופי  צי 
 . שנה מהיום 3.25%-3.5%ריבית של סביר לצפות ל ,הוועדה המוניטארית

  מוני חריריסון  לתמוך    תיחסי   ףטארי  העקבצפוי  )בציפיהיפוך  שהאינפלציה ום  יה 
 שראל. בי עבר רה ב קכמעט ולא (, מה ש תתמתןאות בה ם בשני 

 ארוכות בין ישראל לארה"ב.הות תשוא שלילי ב  נו ממשיכים לצפות להרחבת פערא 

  טיביותרקאטת להיות מתחילו שנים(  10-ל 3%)סביב התשואות הארוכות . 
 

  

 

 אופטימי   טור העסקי הישראלי ממשיך להיות מאד הסק   :ן יא םוז
  ב הכלכלי באוגוסטהעסקי מצביע על שיפור במצ סקר מגמות של הסקטור. 

  בפרט בענף המסחר.מעט עלו בשלושת החודשים הקרוביםעילות לפ ות הציפיגם , 

  מסתמנת התמתנות  , עם זאת יצואב סקר ההיי טק ממשיך לצפות לגידול מהיר
 בגידול במספר המועסקים.

  מה שתומך בהמשך לחצי שכר.הגבוה הור בעובדים נותרמחס עוצמת מגבלת ה , 

  3.14%-ל  שנה קדימה מעט עלוציפיות האינפלציה.   

 וח בקצב מהיר יחסית, מה  צמאלי ממשיך להמשק הישרדינות רבות, בניגוד למ
  בשקל וגם בהמשך מדיניות מוניטארית מרסנת.  צי ייסוףחבלגם שתומך 

 
 
 

 
 

 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2022 ספטמברב 11  תיעובש

 

 תיזחת

 ורקאמ

 ץכ ן תנו י   תיעובש
 רדיל י נלככלו  

 ןו ה י קו ש

 להיות חזקה הפעילות הכלכלית בישראל ממשיכה  
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל

 ל ארשי וראקמ

 ך להיות חיוביים ממשי בתקצי הנתוני 

החודשים    12-ב   בייהתקצ דף  עוהרד מתחילת השנה.  מיליא  33.4בעודף של  ו   ₪מיליארד    1.0-ביבי הסתכם  הגרעון התקצ  ,בחודש אוגוסט

וטפות של  צד ההוצאות השמורגשת בסנת  המר המדיניות הפיסקאלית    בדומה לחודש הקודם(.)  תוצר  0.6%נותר על רמה של  האחרונים  

עלו  . ההכנסות ממסים  6%צוב של  התיקמתחילת השנה, פחות משיעור    3.8%מתון של  לה )ללא הוצאות בגין הקורונה( עם גידול  הממש 

לפני    צריכה  סיי במ ה חדה במיוחד  עליי   עקב  21לעומת אוגוסט    1.2%ל  חלה ירידה ש  22וגוסט  . בא מס אחידים  יבשיעור   12.9%-בריאלית  

   .בממוצע לשנה  ריאלית  5%-בעלו  הצריכה  סי מי, 22ועד אוגוסט   2019אוגוסט מ. לעים לחו" העדר נוס עקב  שנה

 

תקציב  משמעו נתוני  תומיות:  שלנו  חיוביים  בהערכה  לארה"בהשלילי    רפעההרחבת  בכים  ישראל  בין  הארוכות  לכיוון   בתשואות 

 איום על האמינות התקציבית.  את שכר ללואפשרת מתן תוספסביבה תקציבית חיובית מבנוסף, . 0.5-0.4%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 פנאי האירוח וה ענפישכר בעלייה חדה ב

  5.7%נתוני מגמה מצביעים על קצב גידול שנתי של    .שנה אחורה  3.2%-בועלה    )בניכוי עונתיות(  השכר הממוצע נותר יציב  ,בחודש יוני

ב'ברבע  א'.    5.9%-מקלה  התמתנות    ,ון  ב',  ברבעון  מרוכזות  ברבעון  השכר  בענפי  עליות  טקהבעיקר    ( בחישוב שנתי   9.6%-כ)  היי 

בענף    4.9%-ו  3.5%לה בקצב של  השכר ע   ,בתעשייה   .ך בלחצי אינפלציהמו, מה שת!(35.5%-ב)  ירותי אירוח ופנאיגם בש   אחרונהלו

. אחרים  קיים חשש לתוספות שכר במגזריםשכר עם המורים אשר צפוי לתרום לעליית השכר במשק.  נחתם הסכם  לאחרונה  הבינוי.  

 ל בנק ישראל.  ש ת הריביתבהחלטן יוצחשש זה 

 

בישראל:  מסר פת ישם  י בו שח  ורקאמ  ינותנ ראשו ו  מ  )אוגוסט(.  צרכניהאמון  המדד  ן:  יום  )אוגוסט(,  חוץ  נתוני סחר  כירות של רביעי: 

אנו   :רכן לחודש אוגוסטצ ים למחירהמדד    (.אוגוסטת )נויו משרות פהחמישי: מספר  .  , מאזן התשלומים )רבעון ב'(ת )יולי(דירות חדשו 

עליות מחירים   תו ויצפ  החשמל.במחירי    8.6%  התייקרות שלו  דלקיםבמחירי ה  18%דה של  יושפע מיריאשר    -0.2%צופים מדד של  

 . במחירי הדיורבמחירי המזון ו
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 ן וה קיוש רדיל

14.60.9%0.13%מזון

3.11.8%0.06%פירות וירקות

24.60.7%0.16%דיור

9.02.0%0.18%אחזקת דיור

3.7-0.1%0.00%ריהוט וציוד לבית

0.05%-2.4-2.0%הלבשה והנעלה

5.80.0%0.00%בריאות

11.21.0%0.11%חינוך ותרבות

0.84%-19.8-4.2%תחבורה ותקשורת

5.80.4%0.02%שונות

100.0-0.2%סך הכל מדד

 תחזית מדד חודש אוגוסט 2022

תרומה חזויהשיעור שינוי חזוי משקל
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 ן וה קיוש רדיל

 ל "וח ורקאמ

 המיתון עוד רחוק ארה"ב:  

 ISMרכש  לי ה ( הינו מדד מנההקרוב  בעתידפעילות  הגם  ו"ב )רהבאהשוטפת  ילות  משקף את הפעביותר אשר  החשובים  הנתונים  אחד  

מהפעילות    80%-ממשקף יותר  התעשייה(. חתך רחב זה    מעטל  המשק  ענפי  , כולnon-manufacturingיותר נכון:  )או    רותיםפי השיבענ 

 .חבותביע על התר מצ  ותנקוד 50וע, נתון מעל כיד  משמעותי.ו דכני בהחלט ע  אוגוסטש  קר לגבי חוד. הסשל הסקטור העסקי

  59.9-מ 60.9-לה  העסקית עלהפעילות  (. רכיב55.0-ל)הצפי היה לירידה  ילביו  56.7-מ טוסאוגנקודות ב  56.9-להמדד עלה ,

  49.9-מ 50.2-להתעסוקה עלה    בכי. ר59.9-מ 61.8-ל עלה( קטור מוביל, אינדיleading indicator)ת החדשות ורכיב ההזמנו 

  הזמנות חדשות:בהאצה בגידול ם על  ענפי השירותים מדווחי 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 אך מדובר  54.5-לנקודות  3.3-בהספקה ירד הני רכיב זמ  :ו מעידה על שיפור בפעילותירידה זשר ירד אך רכיב חשוב א יםקי ,

 .בהספקה"בושים  "שיבמגמה חיובית אשר מעידה על הקלה ב
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 ן וה קיוש רדיל

 גבוהתר את מחירים נולעדיין הלחץ להע . 72.3-מנק'  71.5-ל   מעטק רירים ירד המח רכיב. 

 מנהלי הרכש וביות של מדד ת החיאו תוצהISM ה מדד תוצאות שלאת ה רות  תו ס- PMI  (באוגוסט 43.7-לרד אשר י)בקרב    , אך

  בינויענף ה, כולל ברות בסקריותר ח)וכולל  משקל חשוב יותרבעל נחשב אמין ו  ISM -מדד ההפד, חברי כלכלנים ובעיקר בקרב 

 (.PMI-בינם כלולים פים אשר אנוס וסקטורים 

 

)  מחיריםהמדד    שי:שלי  :ב"ה רא  :םל וע ב  ומסר פ תישם  יב ושח   ורקאמ  ינותנ הצאוגוסט(לצרכן  של  י.  למדד  הן  עקב  )  -0.1%פיות 

 empire(, סקר  אוגוסטמעונאי, הייצור התעשייתי )חמישי: המסחר הק.  PPIירי התפוקה  רביעי: מדד מח ידה חדה במחירי הדלקים(.  רי

state  שישי: הייצור התעשייתי,  סין:  יגן )ספט'(.של מי אמון הצרכני שהחדשים. שישי: מדד ה ה מספר דורשי העבוד, )ספט'(  פילדלפיהו

 ונאי וההשקעות בנכסים קבועים )אוגוסט(.המסחר הקמע 
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  םירישכ תוח וקלל |  םיצר וי ה ת וי וכ ז לש  הרפה  הוו ה מת ו עקשה תי ב ' תושו  רדי למ  תבכ בו  אשרמ רו שיא  אלל םי יש ילש  םידד צלה  ז ח" וד  ת רבעה 6
 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל

 ד אופטימיר העסקי ממשיך להיות מאהסקטו  :ן יא םוז

ישראל ומאד  ותים בם בענפי השירא קיינהלי הרכש בחו"ל )אשר ללמדדי מו סקר חשוב ביותר ומקביל  נקטור העסקי היבססקר מגמות  

. מה  אוגוסטנערך בחודש    האחרון  כאשר הסקר  מאד עדכניים  דיקטוריםאינ מכלול של  ר בבתעשייה בשל התנודתיות(. מדוב  PMI-בבעייתי  

   הן המגמות העיקריות?

 אופטימיות לגבי  המשך  ו(  ודותנק  26.6-ל נקודות    1.2)עלייה של  בחודש אוגוסט   ותצביע על המשך התרחבות בפעילממגמות    סקר

ן שיפור  מסתמ  ובענפי השירותים.בים(, אך גם בתעשייה  גים המתקר)אולי על רקע הח עונאי  חר הקמ מסב  רט, בפ תידהפעילות בע 

   באוגוסט. ותאנ ענף המלוחד ב 

   6.5של    מוצעעומת מ , זאת לי חודש+ לפנ6.3-מ  נקודות  +8.3-ל  בים עלהחודשים הקרו ה  תהציפיות לשינוי בפעילות בשלושרכיב  

 על רמה גבוהה יחסית. .   מסתמנת יציבות ברכיב התעסוקה  2019נקודות בשנת 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ם האחרונים.  עומת החודשי, עם מעט התמתנות לא)מגזר ההיי טק העיקרי( ממשיך לצפות לגידול ביצו   מידע ותקשורתטור  סק

    (.12.5) 2019אך גבוה מהנתון של  (,של השנה צעו+ בממ 17.8) 2021בשנת + נקודות( נמוך מהשיא 14.3)אוגוסט של   המאזן נטו
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל

   ,זאת עם  ברורה  יחד  התמתנות  מגמת  המועסקיםבצפי  מסתמנת  במספר  גרף(.  לשינוי  לגידול  יין  עד נם  אומ  )ראה  צפי  קיים 

 : (נקודות +16.6) 2021צע של ות יחסית לממורבה פח ה+( אך 7.8של חיובי נטו   במספר המועסקים )מאזן

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  (.3.08%לעומת  3.14%לי )יובחודש   בוהותמעט גו, להיות גבוהות יחסיתממשיכות שנה קדימה ת האינפלציה  וציפיוגוסט, בא 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   צפוי    בדיםעו במחסור  ה.  תיםמעט בענפי בשירו   הה( אך ירדקורונ)יחסית לערב ה  ה גבוההתר מגבלת המחסור בעובדים נועוצמת

 לחצי שכר במשק.המשך  לתמוך ב 
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

קדימה  הצפוי:  תמשמעויו הציפיות  רכיבי  )לפי  ד'  ברבעון  גם  וכנראה  ג'  ברבעון  בפעילות  התרחבות  מאקרו  הסביבה  ה(.  המשך 

ים אריהמוניט  ם, מה שתומך בהמשך לחצי ייסוף בשקל. בנוסף, בדיוני רבותיחסית למדינות מפותחות  בית  ו חימאד  בישראל  כלכלית  

-לוהמשך העלאה  בהחלטה הקרובה    0.5%)   קצב מהיר יחסיתבלאות ריבית  הע ביבה זו צפויה לתמוך בהמשך  , ס לשל בנק ישרא

 שנה קדימה(. 3.5%-3.25%
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 ך מסמ ה  ףוסב תואנ י לויג ואר דבלב

 

 ן וה קיוש רדיל

  תיב   'תו שו  רד יל  ר שאר  ח א  עדימ ו  םינד מוא ו  תו כר ע ה  לע   ןוכ   וב ת  ו רסק נהת  ו 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 ומ  ת,אז  םע  .עדי מל  חסיב  תו יא מצע  תו קיד ב  העציבש  י בל מ  תאזו  ןמיה מ  ונ יה ש  החינמ  ('" תו שו  ר ידל " )   מ" ע ב  תועקשה

  ר חא  יו קלי  ו א  ה איג ש  ,ה טמשה  ל כל   ו א  ו ב  ם יוללכ הם  ינתו נ הק  ויד ל  ,ו תו מללש   ,ח " ו דב   טרו פמ ה  ע דימ ה  ת ומנ יהמל   ם יארחא  ו י כר וע ו  ח " וד ה  י ברחמ

  ירב חמ  ,'תו שו  דר יל   . ןהשלכ   ה עקהש  תוט לחה  ד ב לב  ו כמ ס  לע  ל בקל  יןאו  עייסמ  רמ וחכ  םיעיוצקמ  םידי ס ומ  םייעקשמל  קר  ה נפו מ  ח" ו ד ה  .ח" ו דב

.  ו יל ע  תו כמתסה מ  האצות כ  וא /ו  הז  "חוד בש  ומשימ  אהצות כ  ,ומ רגים  א  ,ו מרגיש  ד ספה ל  וא/ו  קזלנ  איהש  הרו צ  לכב   םיארחא  ויה י  לא  יוכ רו עו  ח" ו הד

  ן תמ   לכא  לל  תונת ש הל  תו וישע  וב   תור ומ אה  תועד הו  ,ו ב  רמו אל  תור ושקה  תו ביסנ ה  לכ ו  תו דוב ע ה  לכ  של  אלמ  חו ת ינ   תוי ה ל  רמ יית מ  ונ יא  ח" ו דה

  תוע קשה  ץוע יי  ו ני א  ח" וד ה.  םיח וור   רווב ע  רוצ ית  ,וב   תאובומ 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 תסלה  ן יא   ,ך כיפ ל   . וב  םריכזנה  ך ר הע  ת ו רי ינ   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  םדיחוי מ ה  םיכרצוב  םינו תנ ב  בשחתמ   וצוע יי  ראש  תו עקשה  ץע וימ   תוב רל  ,יעוצקמץ  ויע י  תלב קו  יצמא ע  תעד  לוקיש

  ת ור יי נב   םיקיזחמ  (" ר די ל  תצ ובק" )   םהלש   תו רושק   וא   תו נב   תו ברחו  , הב  טה ילשה   יעל ב  ,הב  ה רשמ  י אשונ ו  םידב וע   ,'תו שו  רד ליש  ת וי הל   ה כירצ

  ת ור יי נ  את  ו רמכי  או   וקנ י  םהש  ןכ ו  ךערה  תו רי ינ ל   ת רחא  ה קיז  םהלש  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  ,תו נמנא  תו נר ק  לו הינ   ת,ו עקשה  י קית   לו ה ינ  ,תועקשה   קוויש   ,םות יח ב  םיקסוע ר  ד יל  תצ וקבמ  םיד יאג תו   'תו שו  רד יל

  ת ו יר חסמ  תו יו ילע פב  ,private equity  ימזימ ו  ןו יכ ס   ןהו  יזמימ ב  העקשהו  לוה ינ  , םמצע  ןו בשחל  ךרע   תור יי נב   תוע   קשה  ,ךרע   תור יי נ ב  תואקסעב

  ל ש ב  וא/ר ו ד יל  תצ ובקל  התכו 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  קוש ב  תור חא  תו יו לי עפ ו  תורחא

  תןמ   תרגסמב  ם היציפ מ   וא/ו  םהירכ ומ ו  א/ו ך  רע ה  תו ירינ   יקיפ נמ   תמא  ר דיל   תצ וב קמ  רחא  דיג את  או  'תו שו  רד יל   לב קת  וא   הלב יקש  רהו תמה

  םירח א  םימ רוג  י די   ל ע   וא   הד יל  ע   םהב  תואקסע  ע וציב   ו א/ו  םיור מ אה  ך רע ה  תו רי ינ ב  קהזחה  ל שבו  א/ו   , םתוי ח  י תו רי ש  ת וב רל  ן וה ה  קוש ב  םית ו ריש

 . רדי ל  תצקבומ

 
 
 
 


