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 ציפיות הנגזרות
 משוק ההון

 תחזית שלנו

 אינפלציה בחודשים הקרובים
 ביוני 0.1%מינוס 

 ביולי 0.4%
 ביוני 0.0%

 ביולי .%30

 אינפלציה מצטברת
 הקרוביםהמדדים  12של 

 (2022 מאי)עד מדד 
1.8% %1.3 

 .%10 0.05% (חודשים 6בעוד ) ריבית בנק ישראל

 ₪ 3.20 ₪ 3.26 (חודשים 6בעוד שקל )-דולרשער החליפין 

 

 נקודות מרכזיות

 בארץ

 העלייה בתחלואה אנו לא מאמינים שנחזור להגבלות מחמירות ולפגיעה משמעותית בפעילות הכלכלית נוכח  למרות

 .יה המחוסנת וההסתגלות של העסקים ומשקי הבית לכללי הריחוק החברתיישיעור הגבוה של האוכלוסה

 ירידה  כאשר נרשמהמעט בשבועיים האחרונים המומנטום נעצר השני תהייה חזקה. יחד עם זאת, בעון רהצמיחה ב

 .בעתידלי הכלכ םבאופטימיות של משקי הבית לגבי מצב

 אנו סבורים יחד עם זאת, . תישאר ללא שינויאנו מצפים שהריבית  .לבשני הבא תתפרסם החלטת הריבית של בנק ישרא

בחזית המט"ח סביר שיעלה את  .אך לצמצם את הקצב האגח הממשלתי שהבנק יאותת על כוונתו להמשיך ברכישות

 תקרת הרכישות.

  האם  נתחיל לבחוןכך . 45למרבית העובדים מתחת לגיל מחר יסתיימו תשלומי האבטלה המורחבים וההקלות בתנאים

 תמריצים, או שינוי בהעדפות של עובדים.אותן השיא במספר המשרות הפנויות הוא כתוצאה של 

 בעולם 

 .לדוח  עוברהפוקוס של המשקיעים  עדותו בקונגרס של נגיד הבנק המרכזי בארה"ב תרמה לירידה בתנודתיות בשווקים

 הזה. התעסוקה שיתפרסם בשישי

  טריליון  1.2-הודיעו שהגיעו לפשרה והם יקדמו ביחד תוכנית השקעה בתשתיות של כ המפלגות בסנאט 2-מהנשיא ונציגים

 העלאת מס החברות.על ידי לא תמומן גם דולר, כמחצית מהתוכנית המקורית ש

  האירו ברמתן הנמוכה ביותר מזה כשנה וסנטימנט החברות ממשיך לעלות, עם דגש ההגבלות על הפעילות הכלכלית בגוש

 (וריאנט הדלתאמחודשת של הקורונה ) התפשטות על ענפי התיירות והארחה שנהנים מגידול חד בתיירות המקומית.

 ת בחודשיים הבאים.את הפתיחה המחודש עכבפעמיים היחסית נמוך עלולים להאוכלוסיה המחוסנת ושיעור 

 הביאו מספר כלכלות דל"ן והחששות מהידוק מוקדם מהצפוי של הבנק המרכזי בארה"ב העלייה באינפלציה, במחירי הנ

 .קוריאה ובנורבגיה-בדרום יםהמרכזי יםמצד הבנקדומים נרשמו . איתותים להעלות ריבית הונגריהצ'כיה ומקסיקו,  בהן

 תשפ"א בתמוז טי, 2021 ביוני 29
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 בפעילות הכלכלית בארץלמרות העלייה בתחלואה אנו לא צופים פגיעה משמעותית 

. למרות בישראל בתחלואה המחודשת העלייההחזיקה מעמד שבועיים בלבד, נוכח בחללים סגורים חבישת מסיכות על  ההקלה

שיעור הגבוה של האוכלוסיה הנוכח ולפגיעה משמעותית בפעילות הכלכלית שנחזור להגבלות מחמירות  אנו לא מאמינים זאת

התאוששות של פגיעה מיידית שאנו כן צופים היא בוההסתגלות של העסקים ומשקי הבית לכללי הריחוק החברתי. המחוסנת 

 שוב. תתעכבשענף התיירות הנכנסת 

 

. והיצוא שני בהובלת הצריכה הפרטיתהרבעון צמיחה חזקה מאוד בממשיכים להצביע על האינדיקאטורים הכלכליים האחרונים 

לגבי מצבם  באופטימיות של משקי הביתירידה  כאשר נרשמהנעצר החיובי  האחרונים המומנטוםבשבועיים יחד עם זאת, 

 כרטיסי אשראיההוצאה היומי בעל פי מדד אמון הצרכנים של הלמ"ס למחצית הראשונה של יוני. סך כך , הכלכלי העתידי

צמיחה קדם המשבר  על חזרה לקצב מאותתנתון שאולי  ,האצה נוספת נרשמהנותר גבוה בשבועיים אחרונים, אך לא אמנם 

 .ה'פתיחה מחדש' ה"בום" שללאחר 

 

 

ואנו מצפים שהריבית תישאר ללא שינוי.  החלטת הריבית של בנק ישראל ומסיבת העיתונאים של הנגידביום שני תתפרסם 

ח תוך צמצום קצב הרכישות החודשי בהתאם , סביר שהבנק יאותת על כוונתו להמשיך ברכישות האג"להערכתנויחד עם זאת, 

בתחום המט"ח, יתכן שבנק ישראל יכריז על הגדלת יעד הרכישות. במקביל, לירידה בגירעון הממשלתי והשיפור במצב הכלכלי. 

)לאחר הרבעון הראשון החלש( וגם של האבטלה והגירעון. בנוסף, אנו  תחזיות הצמיחהאנו מצפים לעדכון כלפי מטה של 

 לעלייה החדה במשכנתאות ובמחירי הדירות.שבנק ישראל יתייחס מצפים 

 

 שינוי בהעדפות העובדיםהתמריצים או  אלו - בקרוב נדע את התשובה

תשלומי האבטלה יסתיימו  השבועלאחר יותר משנה, 

מתחת לגיל  למרבית העובדים וההקלות בתנאים המורחבים

נכון  ,המהווים חל"תעדיין בששפוטרו או , בעיקר עובדים 45

 בשירותכשני שליש ממספר דורשי העבודה  ,לאמצע יוני

צפוי למתן את לחצי השכר בחלק  המהלך. התעסוקה

זינוק לאחרונה שראו  בשכר נמוך()שמאופיינים  מהענפים

האם השיא במספר  לראותיהיה מעניין  חריג בביקוש למשרות.
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שמוכנים  או שינוי בהעדפות של עובדיםתשלומי האבטלה המורחבים,  שלתמריצים שליליים כתוצאה של המשרות הפנויות הוא 

 התשובה האמיתית כנראה באמצע.להערכתנו,  .יותר טוביםלחזור רק בתנאים 

 

 מחכים לדו"ח התעסוקה שיפורסם בשישי הקרוב -בארה"ב 

נגיד של קונגרס לאחר עדותו ב נרגעההתנודתיות בשווקים שנבעה מהודעת הריבית של הבנק המרכזי בארה"ב לפני כשבוע 

הדיונים על העלאת שו שהמשיך להדגיש שלהערכתו העלייה החדה באינפלציה מקורה בגורמים חד פעמייםהבנק המרכזי 

לכן הפוקוס של המשקיעים יעבור ורחוק מלחזור לרמתו קדם המשבר,  עדייןהנגיד טען ששוק העבודה הריבית עוד רחוקים. 

 שיתפרסם בשישי הקרוב. לדוח התעסוקה

 

, אחוזים 3.4-ועלו בלמאי המשיכו  פרטיתהצריכה של הההוצאה  ליבתמחירי במקביל, לאחר הזינוק באינפלציית הליבה, גם 

שאר האינדיקאטורים ממשיכים להצביע על התמתנות בקצב . המוקדם נמוך מהצפימעט עדיין שנה, אך  30-קרוב ל שיא של

סך המכירות של בתים חדשים וקיימים ובחודשיים האחרונים, ירדו ההוצאה וההכנסה הפרטית הריאלית הצמיחה ברבעון השני; 

 .ות המרחיבהידבר שאיננו תומך בצמצום מוקדם של המדינ, גם כן ירדו )מרמות שיא(

 

תוכנית בסנאט ביחד הודיעו שהגיעו לפשרה והם יקדמו  המפלגות 2-מנציגים הנשיא וחודשים של משא ומתן,  3-לאחר כ

הסכום השנים הבאות.  5-בתקצוב תוכניות קיימות(  הוצאה חדשה +מיליארד  580טריליון דולר ) 1.2-של כ בתשתיותהשקעה 

גם  , משמעות הדברעלאת מס החברותע"י ה יהיה לאמימונה כפי שצפינו ו כמחצית מהתוכנית המקורית של הנשיאהוא 

נמתין לראות האם ההסכם יחזיק מעמד במקביל לדיונים על התקציב שצריך  יותר גרעונית בעתיד. עלולה להיותהתוכנית ש

 להיות מאושר עד לספטמבר.

 

 עכב את הפתיחה מחדשלעשות שריר ול הקורונה עוד יכולהאופטימיות באירופה בשיא, אך נגיף 

ברמתן הנמוכה  בגוש האירו על הפעילות הכלכלית ההגבלות

 מדד מנהלי הרכשב י. הדבר בא לידי ביטוביותר מזה כשנה

נקודות, בעיקר  59.2-עלה לוהפתיע לחיובי שהראשוני ליוני 

דגש על  עם( 58)השירותים שיפור בסנטימנט חברות בשל 

ארחה שנהנים מגידול חד בתיירות הענפי התיירות וה

אך יש  בהשפעת אליפות אירופה בכדורגל(.גם המקומית )

 האיחוד האירופאי מחוסנים תלזכור שרק כשליש מאוכלוסיי

ת ימוטצי התפשטותגם שם את , וסביר שנראה באופן מלא

ך בהמשך מדיניות מרחיבה יותר הדבר תומ את ההתאוששות הכלכלית. שיכול לעקבדבר  ,בשבועות הבאים( ההודית)הדלתא 

 בגוש האירו )בהשוואה לארה"ב( בחצי השנה הקרובה.
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 2013של  tapper tantrum-כי לא רוצים לשחזר את הגם מעלים ריבית 

 דם מהצפוי של הבנק המרכזי בארה"ב תרמו לעוד עליות ריביתוהחששות מהידוק מוק , במחירי הנדל"ןהעלייה באינפלציה

, הבנק המרכזי חלטה חצוייה(האחוזים )ב 4.25-עם העלאת ריבית ל מפתיע הבנק המרכזי במקסיקו; השבוע ראינו את בעולם

קביל, גם נרשמו איתותים אחוז. במ 0.5-את הריבית ל העלה בצ'כיהאחוז, והבנק המרכזי  0.9-את הריבית ל העלה בהונגריה

 עוד השנה.  מהלך דומהעל ובנורבגיה  קוריאה-בדרוםמצד הבנקים המרכזים 

. כאשר נגיד 2013-ב שהיהכפי  tapper tantrumכדי להימנע מסכנה של גם חלק מהמדינות מעוניינות להעלות ריבית מוקדם 

 מהירה תרם ליציאת הון חל לצמצם את תוכנית רכישות אג"ח. הפרסוםבנק יבן ברננקי(, הודיע שהדאז, הבנק המרכזי בארה"ב )

 .מטבעות המקומייםמחלק מהשווקים המתעוררים ולפיחות מהיר ב

 

 תחזית לשינויים במחירים בשלושת המדדים הקרובים

 תקופה 
מדד המחירים 

 לצרכן
סעיף הדיור במדד 

 המחירים לצרכן
מדד מחירי תשומה 

 בבנייה למגורים

מדד המחירים 
הסיטוניים של 

תפוקת התעשייה 
 )ללא דלקים(

אוגוסט )מצטבר(-יולי-מדדי יוני  0.6% 0.9% 0.8% 0.5% 

 0.3% 0.0% 0.4% 0.1% הנתון בתקופה המקבילה אשתקד

 2.5% 2.0% 0.1%- 1.3% שלושה מדדים קודמים
 

 

 לשבוע הקרובפרסומים חשובים 

 עוד בעולם אירופה ארה"ב ישראל תאריך 

המדד המשולב של בנק  ביוני 29-שלישי, ה
 ישראל

  אינפלציה בגרמניה מחירי בתים

שירותים. פדיון יצוא  ביוני 30-רביעי, ה
 ברשתות שיווק

אומדן אינפלציה בגוש  
 האירו

 

 סחר חוץ באוסטרליה  תעשייה ISM  ביולי 1-חמישי, ה

מדד המחירים ליצרן  דוח התעסוקה  ביולי 2-שישי, ה
 בגוש האירו

 

     ביולי 4-ראשון, ה

החלטת הריבית של בנק  ביולי 5-שני, ה
. ישראל ועדכון תחזיות

אדם. שכר  סקר כח
 ממוצע למשרת שכיר

מדד מנהלי הרכש בגוש  
 האירו

 מדד מנהלי הרכש בסין

 

  

 סקירה זו מתפרסמת בכתובת 

surveys/Pages/default.aspx-reviews/economic-and-group.co.il/finance/research-https://www.harel 

 ins.co.il-oferkl@harelהערות ושאלות ניתן להפנות לעפר קליין; בדואר אלקטרוני 

 קבוצת הראל, אנא שלח אלינו בקשה זו במייל חוזר.אם ברצונך להסיר את שמך מרשימת התפוצה של 

https://www.harel-group.co.il/finance/research-and-reviews/economic-surveys/Pages/default.aspx
mailto:oferkl@harel-ins.co.il
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הכותב/ים ו/או חברות בקבוצת הראל ו/או בעלי עניין בהן ו/או בעלי השליטה בקבוצה, עשויים להחזיק ו/או לסחור, בעבור עצמם ו/או 
 בעבור אחרים, בניירות הערך והנכסים הפיננסים המצוינים בעבודה זו, וזאת אף באופן המנוגד לאמור בעבודה זו. 

זכרים בעבודה זו עלולים שלא להתאים לכל משקיע. אין לראות בעבודה זו משום שיווק השקעות ניירות הערך ו/או הנכסים הפיננסים הנ
או תחליף לשיווק השקעות המתחשב בצרכיו האישיים והמיוחדים של כל משקיע. העבודה אינה מהווה תחליף לייעוץ מס ואין בה 

 תיאור ממצה של כל הוראות המיסוי.
או להעביר את העבודה או חלקים ממנה ללא קבלת אישור מראש ובכתב מהראל. עבודה זו  אין להעתיק, לשכפל, לצטט, להפיץ,

ת חוות דעתנו במועד מתבססת על מידע פומבי גלוי וכן על מקורות מידע הנחשבים בעיני החברה כאמינים. האמור בעבודה זו משקף א
רה לא תהיה אחראית, בכל צורה שהיא, לנזק ו/או הפסד וזו יכולה להשתנות בכל עת וללא מתן הודעה נוספת. החב פרסום העבודה,

שיגרמו, אם יגרמו, כתוצאה מהסתמכות על עבודה זו, וכן אינה מתחייבת כי התבססות על המידע המופיע בעבודה זו עשוי להניב 
שבתוקף והדיווחים  הפרסום אינו מהווה הצעה לרכישת ני"ע/יחידות בקרן/תעודת סל והרכישה תיעשה רק על פי התשקיפים רווחים.

 המידיים.


