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 ציפיות הנגזרות
 משוק ההון

 תחזית שלנו

 אינפלציה בחודשים הקרובים
 בדצמבר 0.1%

 בינואר 0.1%
 בדצמבר 0.1%

 בינואר 0.1%מינוס 

 אינפלציה מצטברת
 המדדים הקרובים 12של 

 (2022 נובמבר)עד מדד 
2.5% %81. 

 %0.1 0.0% חודשים( 6ריבית בנק ישראל )בעוד 

 ₪ 3.10 ₪ 3.15 חודשים( 6שקל )בעוד -שער החליפין דולר

 

 נקודות מרכזיות

 

 בארץ

 לדצמבר הראו שלמרות הזינוק בתחלואה האופטימיות של החברות ומשקי הבית לא ירדה. זאת מלבד  סקרי הלמ"ס

 ענפי המלונאות והפנאי שבהם נרשמה ירידה חדה בסך הרכישות בכרטיסי אשראי.

  השנתי הביאו את הגירעון של הכנסות גבוהות ממסים ישירים נוסף חודש , אך 2021הוצאות הממשלה עלו בסוף 

 אחוזים מהתוצר, כמחצית מהתחזיות לפני כשנה. 4.5-ל

  ,לגבי  .את הסיכוי לעליית תשואות ולתנודתיותמגביר להערכתנו הדבר בנק ישראל סיים את תוכנית רכישות האג"ח

, ועליית הציפיות לאינפלציהרכישות המט"ח אנו מאמינים שבנק ישראל ימשיך, אך לאור השיפור בשוק העבודה 

 בהשוואה לשנתיים האחרונות. אנו סבורים שקצב הרכישות יהיה נמוך בהרבה

 

 בעולם

  צמצום המאזן. ההודעה לצד המשך השיפור בשוק  אתהריבית גם  העלאתלצד שוקל הבנק המרכזי בארה"ב

 לעלייה חדה בתשואות אג"ח. ההובילהעבודה 

 על הקלה בצווארי הבקבוק נותר חיובי. חברות תעשייה מדווחות  סנטימנט החברות בארה"ב ירד בדצמבר, אך עדיין

 .חומרי הגלם ובמחירי

 אחוזים, כמחצית מכך בשל הזינוק במחירי האנרגיה. אנו צופים התמתנות החל  5-האינפלצה בגוש האירו עלתה ל

 .לא יעלה את הריבית השנה המרכזי האירופאי הבנקארה"ב למחשבות בבניגוד מאמינים שאנו . מהחודש הבא
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  נסדקת לאתחלואה האופטימיות של החברות ומשקי הבית זינוק בלמרות ה

 גם בשבוע האחרון ירד סך הרכישות בכרטיסי אשראי

 הפנאי והדלק ענפי תיירותבדגש על , בינואר( 3)עד 

בינתיים, העלייה בתחלואה לא . הושפעו מהתחלואהש

פגעה בסנטימנט החברות )מלבד המלונאות כמובן(, כך 

של הלמ"ס שהראה על  סקר מגמות בעסקיםעל פי מדד 

של הלמ"ס  דד אמון הצרכניםגם מיציבות בדצמבר. 

משקי של שיפור בצפי נרשם אף ותמונה דומה מראה 

 הכלכלי בשנה הקרובה.ם הבית למצב

 

 

  .גירעוןייצבו את הבדצמבר, אך הכנסות גבוהות ממסים  שיא בהוצאות הממשלה

)גם בניכוי הוצאות  ₪מיליארד  60-שיא של כ נשבר 2021-באך בדצמבר, מזנקות  הממשלה ותהוצא כמו בכל סוף שנה

 חצי (החודשים האחרונים 12-אחוזים )ב 4.5-וירד קלות להפתיע  הגירעון כאחוז מהתוצר. למרות זאת תוכנית הסיוע(

הגידול תרמו לכך. ₪ מיליארד  34.6-שעמדו על כ ממסיםגבוהות הכנסות חודש נוסף של  .2021בתחילת  מהתחזית

המשך פעילות מיסוי מקרקעין )במשכר, משוק ההון ושיא חודשי  במיסיםעלייה ובמיוחד ב ישיריםהנרשם במיסים 

, דבר התומך 2022הגירעון ימשיך במגמת הירידה בתחילת  להערכתנו צפי להעלאת מס הרכישה(.מוגברת לאור ה

 ובהמשך התחזקות של השקל. בדירוג האשראי של ישראל
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,  החודשים האחרונים   במהלך הוצאות והכנסות הממשלה ממסים 
כאחוז מהתוצר
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   ח מיליוני ש ן נטו  הכנסות המדינה ממסי נדל

ישראל ומשרד האוצר בנק  מקור
החודשים האחרונים לא סופיים 3 נתוני
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סך הכול

ריהוט פנים

בתי מרקחת

חנויות בגדים

רשתות מזון

  רכישות בכרטיסי אשראי בשבועיים האחרונים

 נתונים מקוריים בהשוואה לנובמבר   בינואר  עד  
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 ביום שישי הקרוב  מדד המחירים לצרכן 

אחוז, כאשר עלייה  0.1-. להערכתנו המדד יעלה ב  0 המחירים לצרכן האחרון לשנת מדד בשישי הקרוב יתפרסם 

וודאות בנוגע למדידה של -במס הרכישה, במחירי המזון וההלבשה יקוזזו עם הירידה במחיר הדלק. יש לציין שיש אי

 2.6-ב 2021נת מחירי הטיסות לחו"ל שהצטמצמו משמעותית בעקבות ההגבלות החודש. בכך תסתכם האינפלציה בש

 12-אחוזים(. התחזית שלנו ל 1-3אחוזים. גבוה בהרבה מהתחזית בתחילת השנה אך בתוך גבולות יעד בנק ישראל )

תחזית זו נמוכה משמעותית מהתחזית הגלומה בשוק האג"ח שכבר גבוהה אחוזים,  1.8המדדים הקרובים עומדת על 

נמוכה יחסית לצד חוזקו של השקל, יאפשרו לבנק ישראל מרווח , אינפלציה להערכתנו מהציפיות הגלומות בארה"ב.

גם כאשר נראה עליית ריבית  2022תמרון רחב. אנו צופים שהריבית בארץ לא תעלה לפחות עד הרבעון האחרון של 

 בארה"ב.

 

 אבל פחות –בנק ישראל ימשיך לרכוש מטח 

, נמוך בהשוואה לחודשים האחרונים. בסיכום מיליארד דולר 0.7עמדו בדצמבר על  רכישות המט ח של בנק ישראל

מיליארד בשנתיים האחרונות(. אנו מאמינים שבנק ישראל ימשיך וירכוש  56מיליארד דולר ) 35-הבנק רכש כ 2021

, אך לאור השיפור בשוק העבודה והציפיות הגבוהות לאינפלציה בשוק ההון, אנו סבורים שקצב 2022-מט"ח גם ב

. כפי אג ח הממשלתיותב₪ מיליארד  85רבה. במקביל, בנק ישראל הגיע רשמית לתקרת הרכישות יהיה נמוך בה

 שציינו בעבר, סיום הרכישות מגביר את הסיכוי לעליית תשואות ולתנודתיות בשוק.

 

 

 קדימה צועדארה ב הבנק המרכזי ב

שחלק מחברי  וסיכומי הדיונים מהחלטת הריבית האחרונה הרא

שוקלים להתחיל ולצמצם את מאזן  בנק המרכזי בארה בה

, מוקדם בהרבה מהצפיות הבנק במקביל לעליית הריבית

לצד המשך הירידה בשיעור האבטלה  פרסום זה. המוקדמות

השווקים כאשר  תרם לעלייה חדה בתשואות אג"ח הממשלתיות

 . שהריבית תעלה כבר בהחלטה במרץ מצפים בסבירות גבוהה

 

כאשר נרשם  את מדיניות הבנקלא צפוי לשנות ( החלטת הריביתהראשוני לדצמבר )שפורסם לאחר  דוח התעסוקה

משרות אלף  199. בדצמבר נוספו לעלות והאבטלה המשיכה לרדתמשרות החדשות השכר המשיך במספר ה מתון גידול
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 שיעור האבטלה(. במקביל, אלף 141-מעלה במהצפי )נתוני החודשיים הקודמים עודכנו כלפי  כמחצית, חדשות

 ביותר מאז המשבר.הרמה הנמוכה אחוזים,  3.9-)שמחושב בסקר נפרד( ירד יותר מהצפי ל

 

בלבד חלקי באופן לידי ביטוי כרגע  שהשלכות הזינוק בתחלואה באר, יש לזכור למרות הציפיות להידוק מהיר יות

  .בנתונים

 

עדיין המדדים בדצמבר, אך אופטימיות החברות ירדה 

-לתעשייה ירד ל ISMמדד  חיובית.הבטריטוריה  נותרו

 62-ירד ל לענפי השירותיםנקודות והמדד המקביל  58.7

נקודות. הסקר מראה שבענפי התעשייה צווארי הבקבוק 

ירידה חדה במדד עיכוב  כשנרשמה התמתנושילוח ב

אך יש לציין . ותשהחברות משלמ המשלוחים ובמחירים

ת האומיקרון בסין רק בתחילה, דבר שיכול שהתפשטו

להחריף מחדש את השיבושים. עדות ראשונה לכך ראינו 

 השבוע בהשבתת אחד מהנמלים בסין.

 

 להמתיןהבנק המרכזי באירופה ימשיך 

אחוזים בדצמבר  5.0-ל עלתה האינפלציה בגוש האירו

בנובמבר( על פי האומדן הראשוני, הרמה  4.9%)

עלייה חדה במחירי  .הגבוהה ביותר מאז הקמת הגוש

 תרומה(מה 0.4%) והמזון תרומה(מה 2%) האנרגיה

 מהווים כמחצית מהעלייה.

אנו סבורים שנראה התמתנות החל מהחודש  ,עם זאת

הבא כאשר העלאת המע"מ בגרמניה תצא מהחישוב 

עדיין שבמחירי האנרגיה )התמתנות ה לצדהשנתי 

 גבוהים מאוד(. 

לאור  סבורים שהבנק המרכזי בגוש האירו לא יאותת על עליית ריבית השנה למרות האינפלציה הגבוהה אנו עדיין

 .לה משקל רב יותר בתוצר בהשוואה לארה"ב ,יירות ביבשתהתחלואה שפגעה בת
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 תחזית לשינויים במחירים בשלושת המדדים הקרובים

( )מצטבר תקופה  
מדד המחירים 

 לצרכן

סעיף הדיור 
במדד המחירים 

 לצרכן

מדד מחירי 
תשומה בבנייה 

 למגורים

מדד המחירים 
הסיטוניים של 

תפוקת התעשייה 
 )ללא דלקים(

פברואר-ינואר-דצמבר  %0.0  0.3% 0.6% 0.5% 

 0.3% 1.2% 0.5% 0.1% הנתון בתקופה המקבילה אשתקד

 0.6% 1.0% 0.6% 0.2% שלושה מדדים קודמים

 

 לשבוע הקרובפרסומים חשובים 
 עוד בעולם אירופה ארה ב ישראל תאריך 

     בינואר 11-יום שלישי, ה

   אינפלציה  בינואר 12-, הרביעייום 

סחר סחורות. מכירות  בינואר 13-, החמישייום 
 דירות חדשות

   מדד המחירים ליצרן

מדדי המחירים  בינואר 14-, השישייום 
 לחודש דצמבר.

מכירות קמעונאיות 
 וייצור תעשייתי

 סחר חוץ בסין 

     בינואר 16-ה ,ראשוןיום 

סקר כח אדם למחצית  בינואר 17-, השנייום 
 דצמברהשנייה של 

צמיחה בסין רבעון   
 רביעי

 
 

  

 

 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 

הכותב/ים ו/או חברות בקבוצת הראל ו/או בעלי עניין בהן ו/או בעלי השליטה בקבוצה, עשויים להחזיק ו/או לסחור, בעבור 
 מור בעבודה זו. עצמם ו/או בעבור אחרים, בניירות הערך והנכסים הפיננסים המצוינים בעבודה זו, וזאת אף באופן המנוגד לא

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

 ל כל הוראות המיסוי.מס ואין בה תיאור ממצה ש
אין להעתיק, לשכפל, לצטט, להפיץ, או להעביר את העבודה או חלקים ממנה ללא קבלת אישור מראש ובכתב מהראל. עבודה 

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

שהיא, לנזק ו/או הפסד שיגרמו, אם יגרמו, כתוצאה מהסתמכות על עבודה זו, וכן אינה מתחייבת כי התבססות על המידע 
חידות בקרן/תעודת סל והרכישה תיעשה רק הפרסום אינו מהווה הצעה לרכישת ני"ע/י המופיע בעבודה זו עשוי להניב רווחים.

 על פי התשקיפים שבתוקף והדיווחים המידיים.
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