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 )%(  אינפלציה

 2.4%  ח' אחרונים  12

 0.1% דצמבר

 0.0%   ינואר 

 0.1%  פברואר 

 1.6%  שנה קדימה

2022  1.6%   

 יביתר
 0.10%  נוכחית 

 0.25%  2022סוף 

 0.25%  בעוד שנה

   

 ו ריא רלוד שע"ח 

 3.5713 3.149 לקשה

 1.2% 1.1% שינוי שבועי 
YTD 2.0%- 9.3%- 

 3.40 3.04 שנה קדימה 

   

 דצמ'      גיוס מול פירעון

 0.1  ן סחיר פדיו
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 ת ו קרייע  תודוקנ  
פחות    אומיקרוןה   טניא וור קי המניות על רקע הערכות שבשו  בעליותאופיין  השבוע האחרון  

בנוסף, מרבית המדינות לא עולה.  מספר החולים הקשים ב  יותר מדבק( באשרן )אך  מסוכ 
הנתונים  מר חיוביים,  הכלכליים  בית  קיימאגידול    בהםהיו  בניי  מוצרי  גידול  ,  בהזמנות 

 הפרטית.  הכי בצר ה במכירות של בתים ועליי 
 
 שוק העבודה "מתוח"  :אלרשירו קאמ

  אוקטובר. 7%בנובמבר לעומת  6.5% -רד לשיעור האבטלה הרחב י 

   נוספו נובמבר  מועסקים,    92בחודש  ע  אלף  58  חסריםאלף  עד מקומות  בודה 
 ת. אלף משרו  143משרות הפנויות עומד על ה, מספר לעומת זאת תעסוקה מלאה.ל

 'בתהתעשיי הייצור  ,  'קוא-באוג התרחב  שנתיבחישו   3.6%  -י  לאחרב  של   ,    גידול 
 שקדמו. בשלושת החודשים  4.7%

 רט בענפי השירותים. , בפ 10.8%-ב  משק עלההפדיון בענפי ה אוקטובר,-גוסטבאו 
 
 :הפלצינ יאה תבי בס

 אומיקרון. ה ט חזרו לעלות על רקע אופטימיות בשווקים לגבי השפעת נפמחירי ה 

  מול היורו 1.2% -בפוחת מול הדולר ו 1.1% -ב  תחו פ קלשון הבשבוע האחר . 

 בחודש פברואר. 4.9% -עלות בל  החשמל צפוי ירמח 

  4%-3% -ת בקרוב בחלב שבפיקוח צפויים לעלוהמוצרי. 

 ישראל צפויה )כנראה( להצטרף ל,  22ברואר בפ-  MSCI  גביר צפוי לה, מה שאירופה
 את תנועות ההון ואת הלחץ לייסוף בשקל. 

 שנה קדימה   ת האינפלציה  לצפיו   החזאים  צעוממ   ,הנמוךמבר  נוב דד  לאחר פרסום מ  
 דש הקודם. מה לחו, בדו1.8%על  עומד

 
 ת ברהאינפלציה מתג   בעודנתונים חיוביים  :ב" הרא

 לפי הצפי( 0.6%-והצריכה הפרטית ב 0.4% -ב ה הפנויה עלתהבנובמבר ההכנס( . 

 4.7% -ה ב( ועלת 0.4% -ל )הצפי היה 0.5%-אינפלציית הליבה עלתה ב y/y.  

 1.5%מעל הצפי של  2.5%-בני קיימא עלו ב ההזמנות של מוצרי. 

 12.4% -בהמכירות של בתים חדשים ו 1.9%-המכירות של בתים יד שנייה עלו ב . 

 הצרכני  ד  מד  'בדצמ בשוק )ה  נק'  3.9-בעלה  האמון  שיפור  עקב  לירידה(  היה  צפי 
 לפני חודש. 7.3% -מ  6.9% -ירדו ל י הביתשל משקהעבודה. ציפיות האינפלציה 

 
  :הפ וירא

  ןואומיקר ה מ, עקב חששות -6.8 -מ -8.3 -י ירד להאמון הצרכנ בדצמבר מדד . 
 

 ם ייקל אפיקים השת לפודי ע :ח"גאה קוש

 האג"ח הייתה מתונה תשואותב  העלייה, קי המניותאופטימיות בשולמרות החזרה ל . 

  ו מעט.ירד  "חהאגבשוק   מותגלוהפיות האינפלציה י צון בשבוע האחר 

  שה  יםהאפיק השקלי וסבור משיכים להעדיף את  אנו מ-spread  ול ארה"ב  י מל השלי
 ה"ב.יחסית לאר לציה נמוכה וגירעון נמוך בישראלנפאי זאת על רקע  ,ברח צפוי להת 

 
  

 רי הדיור יירגעו?מחיתי מ  :ן יא םוז
 רעב אולי אפילו מ ו  כבר שנתיים שמספר התחלות הבנייה תואם את הביקוש הז . 

  ך בהרבה.רות ממשיך להיות נמו יחד עם זאת, מספר הדירות  המוגמ 

 אלף יחידות.  139שלבי בנייה של כול א במספר דירות ב שי  :משמעות הדבר 

 המו הדירות  במספר  בגידול  א צפוי    2023  -ו  2022  -גמרות  לעליות למתן  הלחץ  ת 
 רות. השכידמי את ה וגם  דירות לרכיש ה מחירי את ים, גם מחיר

 2022של צית ב' החל ממח, התייקרות המימוןמגם ירות לרכישה יושפעו  י הדמחיר . 

   את להגביל  צפוי  הבאות  בשנים  דירות  של  בהיצע  מחירי  קצב  גידול  עליית 
 פלציה מתונה יחסית., ובכך תומך באינ השכירות במדד

 
 
 
 

 
 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2021  צמברבד 26  תיעובש

 

 תיזחת

 וקראמ

 ץכ ן תנו י   תעיובש
 רדיל י נלככלו  

 וןה י וקש

     ןאומיקרוהמ   חששותת הם יריד ות עווקים חזרו לעלהש
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 ן וה קיוש רדיל
 

 ל ארש י  רואקמ

 וח" ותר "מתך להיות ידה הפ שוק העבו

של   גידול  בח   92לאחר  מועסקים  נובמבראלף  העבוד ודש  שוק  מועסקים    58  -ב  רחוקה  ,  )או  מ בלבד  אלף  מלאה  ור  שיע מתעסוקה 

. הגרף הבא ממחיש את רבנובמב   ף משרותאל   143גבוהה של  ר על רמה  נויות נות משרות הפה(. לעומת זאת, מספר  2019-בהתעסוקה  

העלינו  עקב כך,   קי.הסקטור העסעובדים על ידי  עלייה בביקוש ל   ובמקביל:עתידיים  מועסקים  אלי של  ציה בהיצע הפוטנדי רישתי המגמות:  

 .4.5% -מ 2022 -ב 5.0% -את תחזית עליית השכר במודל ל
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לכוח הקנייה שלומ)אבמשק  סך תשלומי השכר    בינתייםיחד עם זאת,   עולה ב משקי הבית(    דן  נמו ,  עותיתמ משצורה  לא    ך ואפילו 

של הציבור לא מהווה איום אינפלציוני.   כוח הקנייההגידול המתון בבטווח הקצר,  . לכן,  משבר הקורונה  אלמלאייתה צפויה  אשר ה  רמהמה

 ית. ל משקי הבלחצי השכר והגעה לתעסוקה מלאה צפויים לתמוך בעלייה יותר חדה בכוח הקנייה ש, במב  קדימה
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 ן וה קיוש רדיל

של   ההשפעה  עהמה  הקצב וו  הינפלציהאל  אומיקרון  צ  מצד  ?רח  נמליאחד  )סגירת  בהספקה  שיבושים  וכו'  פויים  בסין  מחירי ים   ,

חזר כבר  גההובלה  צפויה  אך  לעלות(,  הסחום  ו  במחירי  )נפ ירידה  בפעילותב  בפרט(  טרות  להתמתנות  בעולםל כהכל   ציפייה  חשש ית   . 

או  בינואר    "ת לחו"לוד סעיף "נסיעו תמדם הלמ"ס  לא ברור א ה.  בש הלבמחירי ההקדמת מחירי סוף העונה  להביא ל  עלולבקניונים  מסגרים  

הז לשיטת  לפי  תחזור  במדד  קיפה  לצרכןה השינוי  ברקע  כמו .  מחירים  אי  בן,  לגבקיימת  השקלהמשך  י  וודאות  שהגל    .תגובת  בהנחה 

  ווח.לא מדובר בהשפעות ארוכות  ,יםחודשי-ר חודשומישי יחלוף כעב הח

 

, רכישות בכרטיסי  (אוק')יצוא שירותים    נתוניה לחודש נובמבר, שלישי:  תוני תעסוקם שני: נ וי   :עו בשה  ומס רפ ית  יםובשח  םני ותנ   רפמס

 ק.ברשתות השיוומכירות  חמישי: אשראי )נוב'(, 
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 ן וה קיוש רדיל
 

 ל ו"ח ורקאמ

 בצריכה הריאלית  יציבותארה"ב: 

  בחודש   0.5%דול של  (, לאחר גי0.5%  -פיות היו לי )הצ  0.4%-ה של משקי הבית בארה"ב עלתה בבחודש נובמבר ההכנסה הפנוי

 . 8.2% -ומי השכר עלו ב, מזה תשל7.4% -החודשים האחרונים ההכנסה הפנויה עלתה ב 12 -ב הקודם.

 החודשים האחרונים  12 -הקודם. ב בחודש 0.7%לאחר גידול של לציפיות(, )בדומה  0.6% -הצריכה הפרטית )הנומינלית( עלתה ב

 ים. במונחים ריאלי 6.3% -, או כ13.5% -הצריכה הפר ית עלתה ב

 ( שירותים  בצריכת  התרכזה  בנובמבר  של  הצריכה  לעומת  0.9%גידול  )גידול  (  מוצרים  בצריכת  הצריכה  0.1%מתון  החודש   .)

 בשיעור דומה. הפרטית  עקב עלייה במחירי הצריכה  אפסיתהריאלית הייתה 

 מההכנסה גבוהה  הייתה  שהצריכה  ברציפות  הרביעי  החודש  כךזה  החיסכו ששי   ,  י עור  לן  בית    (.7.6%  -)מ  6.9%  -רד  משקי 

 . תרשויו מה  בלוק התשר רה העצומים א תשלומי ההעב, חלקם מסכונות שנצברוהח רגה את " בהדוכליםאמריקאים "א

 ילדים    עבור הורים עםהמס  הטבות  אומיקרון וסיום  הה על רקע חששות מ התמתנות בצריכחודשיים צפויה  -בטווח הקצר של חודש

אפשר למשקי צפוי ל(  accumulated savings)משמעותי  הסכונות  חהדף  עו,  2022על  במב   ,  בכול זאת.  דים(ל צבת ישל ק)סוג  

 )ראה גרף(: הבית להמשיך להגדיל את הצריכה

 

 

  לציית  אינפPCE  אינפלציית הליבה  שנה אחורה  5.7%  -בו  0.6%  -ב  עלתה .PCE  האצה    רה ו שנה אח  4.7%  -וב  0.5%  -עלתה ב(

ית ני שבועיים, חברי הפד חזו אינפלצי פל רק    .4.5%מתונה יותר של  ליבה  ת  י הציפיות היו לאינפלציבנובמבר,    לפני חודש(.  4.2%  -מ

)ו  4.4%של    PCEליבה   השנה  להיות  (.  2022בסוף    2.7%  -בסוף  ממשיך  שהפד  שידרוש behind the curveנדמה  מה   ,

  בשווקים.  , מעבר למה שמתומחרים הבאות()ובשנ 2022  -גרסיבית בהעלאת ריבית א

בתים    :םל ועב   ומסתפרישם  י בו שח  ורקאמ  יונתנ מחירי  ארה"ב:  עבודה  )אוק'(.    Shiller-Caseשלישי:  דורשי  מספר  ארה"ב:  חמישי: 

 חדשים. שישי: סין: מדד מנהלי הרכש בתעשייה )דצמבר(. 
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 ן וה קיוש רדיל

 ו? מתי מחירי הדירות יירגע ן:יא וםז

  מספר  חורהאבהסתכלות שנה  .  לביקוש השוטף  רי אפילו מעבאולויקוש  חלות הבנייה תואם את הבזה כבר שנתיים שמספר הת ,

יח שנגיע סביר להנ   חלות כלפי מעלה.את נתוני ההת  נתקמתד  אלף יחידות וידוע שהלמ"ס כמעט תמי   56  -ל  ייה הגיעות הבנ תחל ה

ן  יוולכ  לעלותייה ימשיך פר התחלות הבנמס  2022 -שגם במה דייה, נלפי הגידול החד בהיתרי בנבנייה. ת אלף התחלו 60 -השנה ל

 אלף יחידות.   65-70

   לגבי השוטף מה  מ?  הביקוש  רבה,  תנודתיות  מראה  חדשים  בית  משקי  מספר  על  בשנים    7-807  -הסתכלות    2018-2019אלף 

צעירים אל   חזירה   2020  -בנה  משבר הקורו כנראה ש  .אלף  56עומד על    2013משנת    עהממוצ הגידול    .2020  -אלף ב  43  -ידה לויר 

בהנחה    .2021ף איש בשנת  אל  175  הווה גידול של מ(  1.9%  -כשל  )יה  וכלוסידול האיגת,  ווח הרלפי ההנחה  ם של ההורים.  הבתי 

כ מהווה  ממוצע  בית  משקי    55-58  -למגיעים    ,נפשות  3-3.2  -שמשק  מבשנה  חדשים  ביתאלף  פחות  מע   התחלות  ,  מספר 

 .2022 -וב הצפוי השנה הבנייה
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   ,אלף ב  49.2ונה לאחר  לף בשנה האחר א  45.8  -והגיע ל  יות נמוך בהרבהות  המוגמרות ממשיך להמספר הדיריחד עם זאת- 

 על ידי הלמ"ס:   אחורהכמעט ולא מתעדנים  יותר   מדויקיםשוב לציין שנתוני גמר בנייה  . ח2019 -לף בא  52.3 -ו 2022
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 ן וה קיוש רדיל

 אלף לפני שנה. 129  -, עלייה מ21 ברבעון ג'בשלבי בנייה   דיור אלף יחידות 139של  א שיקיים   ,משמעות הדבר 

 11.1  -נף הבנייה עלה לנויות בעפהמשרות  ה מחסור של עובדים בענף. מספר  נייה נובעת מסביר להניח שהתארכות משך זמן הב 

 10.9היו    2018  -, בעם זאת  . יחד18%)ערב הקורונה(, גידול של    2019בממוצע של  ת  משרו אלף    9.4לעומת    21במבר  לף בנוא

י בנייה בשל  קיים מחסור של חומר ן שיתכר משמעותי של עובדים בענף.  , כך שלא מדובר במחסובענף הבינוי  יותת פנורו אלף מש

יתכן שהבנייה היום יותר    ר.דה על מחסו שנה אחורה( לא בהכרח מעי  10%חומרי הבנייה ), אך ההתייקרות ב קה""שיבושים בהספ

 בנייה. שך זמן ה, מה שמאריך את מ ות מתוחכמותעם מערכ"מורכבת"  
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   גידול  .  פגר בהרבהת מ דירות המוגמרו, אך מספר ה השו ף  התחלות הבנייה תואם את הביקוש  ועד היום מספר   2015משנת

של  ה וגם  מחירי דירות לרכיש של  צפוי למתן את הלחץ לעליות מחירים, גם   2023  -ו  2022 -גמרות בבמספר הדירות המומהיר יותר  

בשנים הבאות מספר הדירות המוגמרות    בממוצע, אזי  שנים  3ישראל עומד על  משך זמן בנייה ב ש  חהבהנ .  ירות להשכרהד המחירי  

 ות בצורה חדה: צפוי לעל
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התחלות גמר
 

   כאשר בנק ישראל    ,2023  -ובעיקר ב  2022ל  החל ממחצית ב' ש,  התייקרות המימוןמגם  שה יושפעו  רכימחירי הדירות לשכמובן

 . פדהבית יותר אגרסיבית על ידי רי  העלאתארוכות יעלו גם בהשפעת ות הוהתשוא  עלות את הריביתה ל התחילצפוי ל 

 בשנים הבאות צפויה  אך    ,2022בשנת    3.5%עלייה לקצב של    אנו עדיין צופים  ,דדים במדד()אשר נמבי מחירי השכירות  לג

בהיצע של דירות  גידול  משמעות הדבר:    .ית השכרמחירי השכירות יושפעו גם מקצב עלי  .2.5%-3%התמתנות מסוימת לכיוון  

 יבת אינפלציה מתונה יחסית.שמירה על סב, מה שיתמוך ביגביל את קצב עליית מחירי השכירותאות בבשנים ה 
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  תיב   'תו שו  רד יל  ר שאחר  א  עדימ ו  םינד מוא ו  ותכר ע ה  לע   ןוכ ו  ב ת  ו רסק נהות  רבחה   יד י  ל, ע רו ביצ ה  לל כל   סםרו פ  ר שא  דעי מ  ל ע  ססבתמ   ח" ו דה

  ,'תו שו  רדלי   ןיא  יכ   שגד מו  ת,אז  םע  .עידמל  חסיב  תו יא מצע  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 אישג   ,ה טמשה  ל לכ  ו א  ו ב  ם יולכלהם  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

  ירחב מ  ,'תו וש  דר יל   . ןהשלכ   ה עקהש  תוט לחה  ד ב לב  ו כמ ס  לע  ל בקל  איןו  עייסמ  רמ וחכ  םיעיוצקמ  םידי ס ומם  ייעקשמל  קר  ה נפו מח  " ו ד ה  .ח" ו דב

ו.  יל ע  תו מכתסה מ  האצוכת   וא /ו  הז  "חדובש  ומשימ  צאהות כ  ,ומ רגיאם    ,ו מרגיש  ד ספלה   וא/ו  זקלנ  איהש  הרו צ  לכב   םיארחא  וייה   לא  יוכ רו עו  ח" ו הד

  ן תמ ל  כא  לל  תונת ש לה  תו וישע  וב   תור ומ אה  תועד הו  ,ו בר  אמו ל  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

  תעוקשה  ץוע ייו  ני א  ח" וד ה.  יםח וור   רווב ר עוצ ית  ,וב   תבאוומ ה  תוצ למהה ות  ו עדה  לע   ותכ מתס ה  יכ  חינ הל   לו כי   וני א ה  זח  " דו  ארוק   .תפנוס   הדעוה

  ףליח הל  יד כ  בו  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 הו מנ יאו

  ח" ו ד ה  ארוק  תחנ ה.  דם אל  כ  של  םחדיוי מ ה  םיכרצוב  םינו תנ ב  בשחתמ   וצוע ייר  אש  תו עשקה  ץע וימ   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  , הב  טה ילשה   יעל ב  ,הב  ה רשמ  י אושנ ו  םידב וע   ,'תו שו  רד שלי  ת וי הל ה  כירצ

  ת ור יי נ  אתו  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")  "חו בד  יםרא ותמה   ם ינסיניהפ   םיסכנ ב  וא /ו  ךרעה

 . ח" ו ד ה תא צוה י נפל   וארי חא םקלח ו א םלו כ  ךערה

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

  ת ו יר חסמ  תו יו עילפב  ,private equity  ימזימ ו  ןו יכ ס   ןהו  יזמימ ה בעקשהו  לוה י, נםמצע  ןו בשחל  רךע   תור יני ב   תוע   שקה  ,ךרע   תור יי נ ב  תואסקעב

  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  רותי ינ ל  סחיית יש   לוכ י  ח" וד ה  .ון הה  וקש ב  תור חא  תו יו לי עופ   תורחא

  מתן  תרגסמב  ם היציפ מ   וא/ו  םהירכ ומ ו  א/ו ך  רע ה  תו יירנ   יקיפ נמ   תמא  ר דיל   תצ וב קמ  חרא  דיג את  או  'תו וש  רד יל   לב קת  וא   הלב ישק  רהו תמה

  יםרח א  םירמ וג  י די   ל ע   וא   הד יל  ע   םהב  תואקסע  ע וציב   ו א/ו  יםמור 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

 
 
 
 


